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Resumen
Teniendo en cuenta el hecho que las pymes son grandes dinamizadoras de la economía
colombiana, contribuyen con el 80% del empleo, 35% del PIB y el 5 % de las exportaciones del
país (ACOPI, 2018) pero, a pesar de ello, presentan problemas a la hora de encontrar alternativas
de financiación con condiciones favorables, se vio la necesidad de ahondar en diferentes opciones
de financiación para las mismas. En este sentido, se tuvo en cuenta el crecimiento del mercado de
bursátil y su interés por que empresas de baja capitalización emitan en él, reflejado en la expedición
del Decreto 1019 del 2014, el cual facilita el ingreso de este tipo de empresas gracias a la
eliminación de requisitos de acceso y disminución de costos.

Por tal razón, en este trabajo se planteó como objetivo general, reconocer estrategias de
financiación que puede seguir la empresa Romaquin Ltda. por medio del mercado bursátil. Lo
anterior, se desarrolló mediante una metodología mixta, la cual implicó como método de
investigación un estudio de caso de la empresa Romaquin Ltda., y la utilización de revisión
bibliográfica y entrevistas como técnicas de recolección de información. Esto se soportó en un
marco teórico que tuvo en cuenta los enfoques desde la teórica económica, la administración
financiera y los mercados financieros; las cuales contribuyen a la construcción de un mejor
entendimiento frente a la toma de decisiones financieras dentro de las empresas.

Dentro de los resultados obtenidos se encontró que existen varios casos de éxito internacionales
en la incursión de las pymes en el mercado bursátil, en los cuales se identifican factores claros que
se podrían implementar en Colombia con el fin de lograr un mayor acercamiento de las pymes a
este mercado. Además, se establecieron estrategias para que Romaquin Ltda. logre la financiación
en el mercado bursátil, implicando inicialmente un proceso de educación y preparación para el
personal de la compañía, y luego de esto, a mediano/largo plazo se buscaría lograr incursionar en
el mercado bursátil, empezando en el mercado colombiano y posteriormente en plataformas
extranjeras, como lo son Bovespa Mais en Brasil y AIM en Inglaterra.
Palabras claves: Financiación - Mercado Bursátil - Servicios – Crédito
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Abstract
Taking into account the fact that SMEs are great drivers of the Colombian economy, with 80% of
employment, 35% of GDP and 5% of the country's exports (ACOPI, 2018), but despite this, we
present Problems to obtain financing alternatives with favorable conditions, we see the need to
delve into different financing options for them. In this sense, we have taken into account the growth
of the stock market and its interest in small capitalization companies issue in it, reflected in the
issuance of Decree 1019 of 2014, which facilitates the entry of this type of companies thanks to
the Access requirements and cost reduction.

For this reason, in this work, it was raised as a general objective, we learned financing strategies
that can follow the Romaquin Ltda. Company through the stock market. The foregoing is described
through a work methodology, which is a research method, a case study of the company Romaquin
Ltda., And the use of bibliographic review and interviews as information gathering techniques.
This was carried out in a framework that took into account the results of economic theory, financial
administration and financial markets; The answer to making financial decisions in companies.

Within the results are shown the results are presented the results of the search. In the stock market,
which identifies the factors that are implemented in Colombia in order to achieve a greater
approach of SMEs to this market in addition, strategies have been established for Romaquin Ltda.
In the stock market, implicit in a process of education and preparation for the personnel of the
company, and then in this, a medium / long term will be sought to enter the stock market, starting
in the Colombian market and later in foreign Platforms, such as Bovespa Mais in Brazil and AIM
in England.

Keywords: Financing - Stock Market - Services - Credit
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Introducción

Las pequeñas y medianas empresas (pymes) constituyen un potencial elemento dinamizador de la
economía por generar empleo, lograr estabilidad e ingresos, formar parte de cadenas productivas
y ser consumidoras de tecnologías con altas tasas de productividad (Estrada, 2013). En Colombia,
según la Asociación Colombiana de Pequeños Industriales (ACOPI, 2018) estas empresas
contribuyen con el 80% del empleo, 35% del PIB y el 5 % de las exportaciones en Colombia.
Siendo así, se esperaría que este tipo de empresas obtuvieran un gran apoyo para su crecimiento;
no obstante, las pymes hacen parte del segmento empresarial que más obstáculos afronta para su
desarrollo principalmente en el financiamiento de largo plazo (Sánchez, Osorio y Baena, 2007).

De acuerdo a Silva (2012), las pymes normalmente recurren a préstamos provenientes de entidades
financieras tradicionales al momento de querer expandirse. A pesar de ello, se encuentran con
diferentes obstáculos cuando buscan apalancarse. Los dos principales problemas a los cuales están
expuestas son las características del sistema financiero colombiano y las falencias de los programas
gubernamentales de apoyo financiero destinados a las pymes (Barona y Gómez, 2010; Martínez,
2009; Matíz y Naranjo, 2011; Rivera, 2007; Sánchez, Osorio y Baena, 2007; Zuleta, 2011). El
primero de estos problemas, consiste en los diferentes trámites que deben realizar las empresas al
momento de querer acceder a financiación, los cuales en ocasiones resultan engorrosos por los
elevados documentos que exigen. Además, los altos intereses resultan ser otro factor al que están
expuestas, debido a la calificación riesgosa que les otorgan las entidades a las pymes (Estrada,
2013). El segundo, se refiere al apoyo financiero de los programas gubernamentales, se encuentra
que el Gobierno colombiano ha implementado ayudas por medio de entidades llamadas “Bancos
de segundo piso”. Sin embargo, la escasa información y los diferentes condicionamientos de
ingreso hacen que las pymes desistan de su ingreso (Orjuela y Riaño, 2014).

Si bien, el financiamiento de las pymes se realiza principalmente por las entidades financieras
tradicionales, en la actualidad se han incorporado nuevas formas para colaborar en la expansión
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de estas. El mercado de valores1 es una de las alternativas en donde el plazo de la amortización es
mayor al otorgado por una entidad bancaria y se obtiene márgenes de ganancias amplios, por lo
cual es una gran opción de financiación.

A pesar de ello, se presenta aversión por parte de las pymes al incursionar en esta alternativa. Por
un lado, Silva (2012) afirma que se ha evidenciado que no acceden a esta posibilidad porque
consideran que es un mercado relativamente cerrado y reservado para empresas de gran tamaño.
Por otra parte, Martínez (2001) menciona el miedo a perder control de la empresa, la resistencia a
proporcionar información financiera, la valoración negativa al asociarse con desconocidos, y la
excesiva reglamentación, como otros factores que influyen en la no participación de las pymes en
el mercado bursátil. Por tal razón, el mercado bursátil colombiano ha implementado cambios para
promover la incursión de las pymes en su escenario. Dentro de estos, se encuentra la modificación
en la reglamentación al implementar el Decreto 1019 de 2014 cuyo objetivo es ampliar el
portafolio de emisores de este mercado teniendo en cuenta las necesidades latentes de la economía,
lo que incluye facilitar el acceso de las pymes al mismo (Romero y Ganem, 2017).

El gran interés del mercado bursátil por la incursión de las pymes en este y la necesidad de estas
empresas por expandirse sin someterse a intereses elevados, motiva a un mayor trabajo e
investigación en esta área. Lo anterior, impulsa una integración de estos dos componentes,
generando el fortalecimiento de la economía colombiana. Además, como mencionan Henao y
Lopera (2008), al facilitar el acceso de las empresas a este escenario, las expone a una extensa
comunidad de inversionistas que confían en ellas y busca el objetivo común de la maximización
de sus beneficios; ocasionando su valorización, mayor prestigio y proyección, y optimización de
la estructura financiera.

1El mercado de valores comprende al mercado Bursátil, y estos dos conforman el mercado de capitales. Por tal motivo, a lo largo de este trabajo
cuando se mencione alguno de estos mercados, se hace referencia a la misma área o campo de acción.
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Por lo cual, para efectos de este trabajo, se decide investigar acerca de esta integración. Para ello,
se eligió a la empresa Romaquin Ltda., cuya actividad económica es el servicio de limpieza y
mantenimiento industrial. Esta empresa pertenece al sector de servicios, el cual según la
Asociación Nacional de Instituciones Financieras (ANIF, 2017) representa el 37% dentro de los
sectores donde tienen presencia las pymes (industria, comercio y servicios). Adicionalmente,
Romaquin Ltda. al ser una mediana empresa con 17 años de trayectoria, permite un mejor
entendimiento de su estructura financiera y de las decisiones que han tomado en esta área.
Igualmente, la capacidad de capital de esta empresa favorece la construcción e implementación de
una estrategia orientada a la incursión en el mercado bursátil.

De lo anterior, se plantea como pregunta de investigación, ¿Qué estrategias de financiación puede
seguir la empresa Romaquin Ltda. a través del mercado bursátil? De esta manera, se busca como
objetivo general, reconocer estrategias de financiación que puede seguir la empresa Romaquin
Ltda. por medio del mercado bursátil. Para poder efectuar este propósito, se plantea tres objetivos
específicos. El primero, reconocer casos de éxito en países latinoamericanos sobre la financiación
de las pymes en el mercado bursátil. El segundo, determinar la situación financiera reciente de la
empresa Romaquin Ltda. teniendo en cuenta aspectos de liquidez, rentabilidad y endeudamiento.
Y, por último, identificar las estrategias que puede seguir la Pyme con el fin de financiarse en el
mercado bursátil, partiendo de los factores claves encontrados en los casos de éxito y los requisitos
legales necesarios para tal fin.

Para lograr estos objetivos, se opta por una metodología mixta, se usa como método de
investigación el estudio de caso para la empresa Romaquin Ltda., y se implementa una revisión
bibliográfica, un análisis financiero a través de indicadores y entrevistas.

Este documento se desarrolla en tres (3) capítulos. En el primero, se encuentra el marco de
referencia; en el segundo, se detalla la metodología desarrollada en esta investigación. Y, para el
tercero, se dan a conocer los resultados obtenidos.
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Capítulo 1. Marco Referencial
Este capítulo está compuesto por dos partes, la primera es el marco teórico y la segunda es el marco
legal.
1. Marco Teórico
La decisión de financiamiento es uno de los aspectos cruciales de la administración financiera,
donde también se evalúan las decisiones de inversión y administración de los activos; los cuales
son factores claves dentro de la presente investigación. Por consiguiente, para el marco teórico, se
presentan diferentes teorías desarrolladas en el campo de la administración financiera. Para una
mayor comprensión, estas se presentan agrupadas de acuerdo a los enfoques con que se
desarrollaron a lo largo del tiempo.

En consecuencia, el marco teórico está dividido en tres partes; la primera presenta los enfoques
pioneros desde la teoría económica, la segunda muestra el enfoque desde la administración
financiera y, la último, expone el enfoque desde los mercados financieros.
1.1. Enfoques pioneros desde la teoría económica.
La teoría económica, a partir de modelos o hipótesis, ha pretendido explicar aspectos primordiales
de la realidad económica, y uno de ellos ha sido el aspecto financiero. Frente a este, diferentes
autores han realizado aportes que han sido pieza fundamental para la construcción de teorías
posteriores. Las principales contribuciones han sido la inclusión del “Cuarto Factor” dentro de los
factores de producción por Alfred Marshall, el Teorema de Separación y los primeros aportes en
la teoría de diversificación de portafolios por Irving Fisher, y el teorema de Modigliani-Miller por
Franco Modigliani y Merton Miller.
1.1.1 Alfred Marshall y el cuarto factor.
Inicialmente, la teoría económica consideraba como factores productivos únicamente la tierra, el
trabajo y el capital; hasta que Marshall (1890) identificó el trabajo del empresario como el cuarto
factor de producción, llamándolo “Organización”. A partir de allí, el papel del empresario dentro
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de las operaciones a corto plazo y largo plazo de una empresa jugó un papel primordial, al ser el
encargado de la generación de valor de la misma.
La organización, al igual que los otros factores o “agentes” (como decide llamar Marshall a estas
cuatro categorías), se encuentra influenciada por una oferta y demanda. En el caso de la oferta de
empresarios, Marshall (1890) afirma que ante la escasez de cualidades naturales empresariales se
generan fuerzas que hacen aumentar la oferta de personas capaces de realizar esas funciones, ya
que la oferta surge de la respuesta a una necesidad en una sociedad o comunidad en específico.

En cuanto a la demanda, se podría entender como el deseo de adquisición por parte de una sociedad
de algo ofertado que provee un beneficio. Para el caso específico de los empresarios, su demanda
está basada en el valor de los servicios que pueden proveer a la comunidad (Marshall, 1890), es
decir, cuanto más beneficiosa o mayores ventajas provea el empresario en su oficio a la comunidad,
será más atrayente su implementación o contratación.

Dentro de la teoría del empresario se busca, al igual que con otros agentes, el estar en un equilibrio
óptimo, en donde se espera que los precios de la oferta y la demanda sean iguales. Para este caso,
el precio exigido por el hombre de negocios por prestar sus servicios debe ser igual al precio que
pagaría la comunidad que requiere de su labor. No obstante, Marshall (1890) resalta que, para el
caso empresarial, el equilibrio esperado se ve perturbado por la dificultad que existe de conocer el
precio exacto que se pagaría por la ejecución de la actividad en cualquier industria. Sin embargo,
él menciona que los incentivos económicos de las actividades influyen en que exista mayor o
menor participación de los empresarios en cada una de ellas, implicando así una forma de ajuste
del precio por la labor.

Partiendo de la existencia de este cuarto factor, Marshall reconoce al empresario como el motor
del desarrollo, de hecho, señala que la estructura institucional de un país debe acoger al hombre
de negocios para que puedan aportar conjuntamente al avance económico (Marshall, 1960).
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Igualmente, resalta que estos sujetos son los intermediarios que facilitan el progreso, debido a que
influyen sobre los intereses de los capitalistas, y al mismo tiempo son influidos por ellos (Marshall,
1890).

A partir del aporte de Alfred Marshall, surgió un gran interés por la incorporación de estos
elementos en los análisis teóricos de varios expertos. Dentro de estos, se encuentra Irving
Fisher, quien en su trayectoria como economista ha planteado diferentes teorías que han sido pieza
fundamental en la elaboración de modelos posteriores.
1.1.2 Irving Fisher y las decisiones de inversión.
Fisher hizo grandes aportes en la teoría económica financiera. Su aproximación a los mercados de
capitales y los análisis sobre las inversiones dentro de las empresas, son dos contribuciones
realizadas por el economista en esta área. En cuanto a lo primero, Fisher (1925) realizó un
acercamiento e hizo contribuciones al mercado de valores como se analizará posteriormente, en
donde pretendió mostrar que la rentabilidad de los activos de renta variable es superior a los activos
de renta fija (citado en Argandoña, 2013).

Sus estudios partieron del desacuerdo que tenía frente a la idea de que los bonos proporcionaban
una inversión más segura y mejor que los activos. Con el planteamiento de la “ilusión monetaria”,
Fisher (1925) afirma que las acciones pueden proteger al inversor de los posibles cambios de la
tasa de inflación, debido a que las empresas ajustan sus beneficios conforme a los cambios de
precios de sus productos, situación que no ocurre con los bonos. A partir de esto, impulsó la
importancia por los portafolios diversificados (antes de la publicación de Markowitz en 1952),
mostrando la necesidad existente de equilibrar la rentabilidad y los riesgos en diferentes acciones,
para poder obtener mejores beneficios en cuanto a una inversión realizada (citado en Argandoña,
2013).

Por otra parte, el Teorema de Separación descrito por Fisher en 1930, se centra en el análisis de
las inversiones dentro de una firma. Esta propuesta se desarrolla principalmente en el ámbito de
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las inversiones en el mercado de capitales. Se establece que las preferencias de los inversionistas
son irrelevantes para determinar la inversión óptima, debido a que lo más conveniente es la
elección del proyecto que genere un mayor conjunto de posibilidades de consumo, y a partir de
este, seleccionar la canasta de consumo óptima (Vial y Zurita, 2018).

Es decir,

independientemente del pensamiento de cada inversionista, esté siempre va optar por la opción
que maximice su riqueza y así sus posibilidades de consumo.

Lo planteado por Fisher en el Teorema de Separación, fue pieza clave en la base de la concepción
actual de las finanzas. De hecho, a partir de esa idea autores como Franco Modigliani y Merton
Miller partieron para fundamentar y constituir las finanzas corporativas que se conocen hoy en día.
1.1.3 Franco Modigliani y Merton Miller: La estructura de capital.
El Teorema de Modigliani-Miller establecido por estos dos economistas en su trabajo de 1958, es
considerado una extensión de lo propuesto por Fisher. El teorema consiste principalmente en la
irrelevancia que posee la estructura financiera para el valor de la empresa.

Este planteamiento apela dos proposiciones, las cuales están explicadas en un supuesto que
presume de la inexistencia de impuestos (corporativos y personales). La Proposición I sostiene que
el valor de mercado de la empresa es independiente de su estructura de capital (Modigliani y
Miller, 1958); es decir, no importa la combinación de financiamiento que se implemente, esta no
afectará. La Proposición II, por su parte, hace referencia a la rentabilidad de las acciones de una
empresa endeudada aumenta proporcional a la tasa de endeudamiento del mercado, además el
costo de capital permanece constante debido al mayor riesgo que corre el inversionista (Modigliani
y Miller, 1958). Lo anterior sugiere que el costo de capital de la empresa tiene un comportamiento
lineal en función de la deuda y el capital propio.

A partir de lo establecido, el valor que de una empresa está dado principalmente por la rentabilidad
de sus activos, y en ningún momento va depender de la forma en que se financie las inversiones
realizadas para generar dicho rendimiento.
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En definitiva, el enfoque económico recopila cada una de las teorías que han sido primordiales en
la construcción de las bases de las finanzas empresariales. En primera medida, se encuentra
Marshall quién incorporó al empresario dentro de los factores productivo, otorgándole una
importancia dentro de las empresas y en el desarrollo económico de un país. Posteriormente, se
observa a Fisher, quien dio los primeros pasos en el planteamiento de la diversificación del
portafolio (idea desarrollada posteriormente por Markovitz). Además de plantear el Teorema de
Separación en donde se resalta que las preferencias de los inversionistas son irrelevantes para
determinar la inversión óptima. Por último, se encuentran los economistas Modigliani y Miller,
quienes, a partir de su Teorema, cuya tesis principal es la irrelevancia que posee la estructura
financiera para el valor de la empresa, constituyeron la teoría moderna de las finanzas
empresariales. Así, se exponen las bases fundamentales para dar partida a las finanzas
empresariales o corporativas y dar ciertos indicios de los mercados de capitales, que
posteriormente otros autores entran a profundizar. De este primer enfoque, es de resaltar el papel
fundamental del empresario dentro de una economía y la irrelevancia que posee la forma de
financiación en la estructura de capital de una empresa.
1.2 Enfoques desde la administración financiera.
Dentro de este enfoque se abordan los aportes dados inicialmente por Arthur Dewing y Erza
Solomon; y más adelante, por Stewart Myers con la Teoría de la Jerarquía financiera.
1.2.1 Primeros exponentes.
A partir del siglo XX, la teoría financiera despertó un alto interés debido al desarrollo económico
y tecnológico que trajo consigo la globalización. Por este motivo, en el entorno académico
adquiere una gran relevancia examinar esta temática, la cual es abordada por los clásicos Arthur
Dewing y Erza Solomon; cada uno de ellos aportando diferentes teorías para el desarrollo del
enfoque tradicional financiero.

Dado esto, es importante partir de la definición de teoría financiera la cual supone que la demanda
de fondos, decisiones de inversión y gastos, se toman en alguna parte de la organización y le

9
adscribe a la política financiera la mera tarea de determinar la mejor forma posible de obtener los
fondos requeridos (Flórez, 2008). Teniendo en cuenta lo anterior, se parte de uno de los pioneros
e impulsores del enfoque financiero, el cual es Arthur Dewing, quien presenta en 1920 un enfoque
tradicional de las finanzas. Esta teoría se centra en los instrumentos de financiamiento de largo
plazo para la constitución de nuevas empresas y sus posteriores consolidaciones con otras grandes
empresas hasta llegar a su eventual reorganización final (Drimer, 2008). Adicionalmente, el autor
describe que la base de la política comercial es la ciencia de la contabilidad y se despliega en
aspectos como la correspondencia entre los valores económicos y monetarios, balance de cuenta
de ingresos contrastados y los beneficios netos deducidos, quiebras y reorganizaciones y política
de dividendos.

Sin embargo, Ezra Solomon (1963) quien también es uno de los fundadores de la teoría financiera,
comenta que la teoría de Dewing presenta tres limitaciones importantes en el planteamiento. En
primer lugar, no se ocupa con propiedad de la decisión de inversión, es decir, de la magnitud del
capital que debe invertirse y de su distribución entre los diferentes activos, suponiendo las
decisiones de gasto como dadas. Según su planteamiento, la función financiera ha de ocuparse
primordialmente de encontrar los fondos necesarios, y al menor coste. En segundo lugar, a la hora
de tratar la estructura financiera de la empresa (relación entre fondos propios y ajenos) en el pasivo,
Dewing se limita a consideraciones bastante generales, aceptando los bonos cuando los ingresos
futuros son constantes y prefiriendo las acciones cuando son variables; sin embargo, no desarrolla
explícitamente la relación entre la estructura financiera y coste de capital. Por último, no analiza
adecuadamente el coste de los fondos, centrándose en el coste de los fondos ajenos (citado en
Gómez, 1995).

La teoría de Ezra Solomon tiene un enfoque normativo para el gerenciamiento y la toma de
decisiones. Este comienza por exponer el objetivo de la función financiera en las grandes
organizaciones económicas, para luego pasar a desarrollar temáticas específicas tales como el
esquema presupuestario de las empresas; la administración eficiente del capital de trabajo en sus
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diversos componentes; la determinación del costo de capital como estándar básico para el
financiamiento empresario en la búsqueda de la combinación óptima de fuentes de financiamiento;
y la evaluación de inversiones de diversas características (Drimer, 2008).

No obstante, Solomon hace referencia a la función financiera de la empresa, la cual radica en la
captación de recursos, así mismo, expone que la política financiera, además de obtener fondos en
óptimas condiciones, se debe identificar con el buen uso de tales fondos; de esta manera la gestión
financiera tendrá que ver con todas las decisiones empresariales que afecten a la adquisición o
desinversión en activos.
1.2.2 Teoría “Pecking Order”.
Finalmente, en oposición con las teorías clásicas, encontramos el enfoque moderno que está guiado
por la teoría de la Jerarquía financiera o Pecking Order Theory la cual establece que las empresas
prefieren la financiación interna a la financiación externa (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984).
De esta manera, la financiación externa será el último recurso y, en caso de requerirse, las
compañías emitirán primero los títulos valores más seguros. Es decir, comienzan con deuda, luego
con valores híbridos como bonos convertibles, y al final contemplan la emisión de acciones.

Esta hipótesis surgió inicialmente por un estudio que realizó Donaldson en 1961 sobre prácticas
de financiamiento de una muestra de grandes corporaciones. Aquí observó que la toma de
decisiones de la administración giraba bajo la anterior premisa. En este sentido, para la mayoría
de gerencias era impensable reducir el pago habitual de dividendos en efectivo, excepto como una
medida defensiva en un período de extrema necesidad. Adicionalmente, esta teoría se vio apoyada
por el comportamiento de las corporaciones no financieras durante la década comprendida entre
1973 y 1982. En dichas entidades, el efectivo generado internamente cubría en promedio el 62%
de los gastos de capital, incluida la inversión en inventario y otros activos circulantes. La mayor
parte del financiamiento externo requerido provenía de los préstamos, y las nuevas emisiones de
acciones nunca fueron más del 6% del financiamiento externo (Myers, 1984).
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Según Moreira y Rodríguez (2006), la teoría del pecking order trata de ofrecer una explicación
sobre la relación entre la estructura de capital y los problemas de información asimétrica, cuando
la empresa ha de financiar nuevos proyectos de inversión. En los mercados de capitales perfectos
la información está a disposición de cualquier inversionista sin costo alguno. Este supuesto implica
la información simétrica de los involucrados en el mercado y, por tanto, supone que todos ellos
poseen la misma información sobre las distintas entidades que cotizan en el mismo (citada en
Gómez, 2008).

Por último, otro de los planteamientos que tiene esta teoría, es el de los costos de transacción; estos
se definen como todas aquellas erogaciones monetarias que una empresa tiene que realizar al
momento de ejecutar una transacción financiera (Gómez, 2008), teniendo en cuenta que las
decisiones de financiamiento están afectas a este tipo de costos. No obstante, en este planteamiento
también se sostiene que el financiamiento de nuevos proyectos de inversión con beneficios
retenidos genera menores costos de transacción a la empresa, es decir, la forma menos “costosa”
de financiar un proyecto de inversión es con beneficios retenidos.

En conclusión, en el segundo enfoque, se exponen las diferentes teorías de los autores Dewing
(1920), Solomon (1963) y Myers (1984) quienes van dirigidas a una explicación más detallada de
las finanzas empresariales. Se destacan dentro de sus aportes, el planteamiento de la preferencia
de la financiación a largo plazo dentro de las empresas, la importancia de la captación de recursos
por parte de estas y la idea que las firmas prefieren la financiación interna a la externa, por lo que
priorizan recursos propios, deuda, luego bonos convertibles y en última opción emitir acciones.
1.3 Enfoques desde los mercados financieros.
En las últimas décadas, se ha orientado la investigación hacia metodologías cuantitativas que
buscan evaluar los efectos de las decisiones de inversión o financiación en los mercados de
capitales para la evolución de una empresa. En este sentido, el siguiente enfoque abarca
herramientas teóricas que pretenden aplicarse a aspectos específicos de la problemática financiera.

12
Dentro de estas destaca la Teoría del Portafolio de Markowitz, el Modelo de Valuación de Activos
de Capital (CAPM) de William Sharpe, y la Teoría de los Mercados Eficientes de Eugene Fama.
1.3.1 Teoría del Portafolio.
Los aspectos claves estudiados en estas teorías son el riesgo y el rendimiento dentro de los
mercados financieros. Frente a esto, Markowitz (1959) elaboró un modelo matemático que muestra
cómo los inversionistas pueden conseguir el menor riesgo posible con una determinada tasa de
rendimiento. Esto lo plantea en su Teoría del Portafolio, también conocida como la Teoría de la
Selección de Carteras, donde muestra que para la optimización de las inversiones se deben utilizar
carteras diversificadas de títulos valores.

A partir de un análisis basado en la utilidad máxima esperada, Markowitz (1952) desarrolla una
solución general para el problema de selección de portafolios. Asumiendo que los inversores son
reacios al riesgo y, al elegir entre carteras, solo se preocupan por la media y la varianza de su
rendimiento de inversión en un período; determina que los inversionistas eligen carteras "de media
varianza eficiente". Lo anterior quiere decir que las carteras cumplen dos condiciones; la primera
es que minimizan la varianza del rendimiento cuando se tiene un determinado rendimiento
esperado y, la segunda, es que maximizan el rendimiento esperado dada la varianza. Por lo tanto,
el enfoque de Markowitz a menudo se llama un modelo de media-varianza (Fama y French, 2004).

Lo anterior, constituye la base de la teoría moderna de carteras, a partir de la cual se han
desarrollado una serie de modelos que intentan superar las dificultades de aplicación del mismo y
completar la teoría básica. Por ejemplo, el CAPM, que es el modelo de valoración más
ampliamente utilizado, parte de la investigación realizada por Markowitz, donde se afirma que los
inversionistas seleccionan sus carteras a través del criterio media-varianza, tal y como se explicó
previamente.
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1.3.2 Modelo CAPM.
El CAPM nace como una herramienta para predecir el rendimiento de un instrumento financiero
individual, en relación con el mercado del que forma parte. Entonces, a partir de este se empieza
a evaluar el impacto del componente de riesgo de mercado dentro de los rendimientos de los
activos. Es importante aclarar que este modelo se basa en el equilibrio del mercado, es decir, parte
de la idea que la oferta de activos financieros es igual a la demanda de los mismos. Para esto,
establece dos supuestos; el primero, es una tasa de interés pura y, el segundo, es la homogeneidad
de las expectativas de los inversionistas. A partir de este equilibrio, se encuentra una relación lineal
simple entre el retorno esperado y la desviación estándar de los retornos para combinaciones
eficientes de los activos riesgosos (Sharpe, 1964).

En este sentido, los precios de los activos de capital se ajustan de modo que el inversor, siguiendo
el proceso racional que implica priorizar la diversificación, es capaz de alcanzar un punto deseado
sobre una “línea del mercado de capitales”. A partir de esta línea, se observa que sólo se puede
obtener una tasa esperada de retorno mayor incurriendo en un riesgo adicional. Entonces, en cuanto
a la relación entre el riesgo de los activos y su retorno esperado, esta teoría plantea que, a través
de la diversificación, algunos de los riesgos inherentes a los activos pueden ser evitados de forma
que el riesgo total no es lo que más impacta en su precio (Sharpe, 1964).

Adicionalmente, dentro de esta teoría destaca la importancia de las características del inversionista
tales como su capacidad de ahorro, el objetivo que se persigue al comienzo de la inversión, el plazo
durante el que se puede mantener invertido el dinero, etc.; ya que, de acuerdo a las expectativas de
los que toman la decisión, se seleccionará el portafolio óptimo. De esta manera, el riesgo tendrá
una porción sistemática propia de cada mercado y otra porción deducible mediante una adecuada
diversificación.

A diferencia de la teoría anterior, donde la cartera óptima era aquella cuya diversificación de títulos
minimiza el nivel de riesgo total, de modo que se satisface el rendimiento mínimo esperado por el
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decisor y el requisito de invertir todo el presupuesto de inversión disponible; para Sharpe, adquiere
un papel relevante la relación del retorno esperado de un instrumento financiero con el mercado
de los mismos (Drimer, 2008).

A pesar de los grandes aportes que las ideas de Sharpe plantearon, su modelo es cuestionado por
las fallas que presenta al evaluarlo empíricamente ya que esto refleja falencias teóricas que se
pueden relacionar con la presencia de demasiados supuestos simplificadores (Fama y French,
1992; 2004). Adicionalmente, este modelo solo tiene en cuenta el riesgo sistémico, es decir, aquel
relacionado con las condiciones del mercado. Por consiguiente, deja de lado el riesgo no sistémico
o diversificable, que se relaciona con aspectos intrínsecos del título en cuestión. En consecuencia,
se evidencia que se producen problemas que podrían invalidar la mayoría de aplicaciones del
CAPM.
1.3.3 Mercados eficientes.
Eugene Fama (1970) acuñó el famoso término de “eficiencia de mercados” con el cual se refiere
a los procesos aleatorios que se comportan como “juegos justos”, cuyos resultados no pueden ser
predichos sistemáticamente. Aquí un tema importante de discusión es el papel que debe tomar el
Estado en una economía de mercado, puesto que cuando se habla de mercados financieros
eficientes se sobreentiende que hay una asignación de recursos óptima y la intervención del Estado
no es necesaria. Las condiciones necesarias para la eficiencia de los mercados son: no hay costos
de transacciones en la negociación de valores, toda la información está disponible sin costos para
todos los participantes del mercado, y todos son conscientes de las implicaciones de la información
actual sobre los precios vigentes y la distribución de los precios futuros para cada título valor
(Fama, 1970).

Entonces, un mercado se entiende como informacionalmente eficiente cuando los precios de los
activos incorporan en cada momento la información disponible relativa a los valores futuros, es
decir, cuando los precios reflejan la totalidad de la información existente (Fama, 1970). Para ello,
son factores claves la competencia, la relativa entrada libre y el bajo coste de la información de los

15
mercados financieros. De esta manera, el comportamiento dado es que cuando se recibe una señal
o información, que actualmente no se refleja en el precio, de que un valor futuro va a subir,
entonces los ‘traders’ comprarán este valor provocando la subida del precio. El precio subirá hasta
que éste refleje completamente esta nueva información.

En resumen, en el enfoque de los mercados financieros se observa que se desarrollan diversos
modelos que analizan el papel del riesgo y el rendimiento de los activos dentro de dicho mercado.
Así, resalta que el modelo de Markowitz sirve como una introducción a los conceptos
fundamentales de la teoría de carteras y fijación de precios de activos, donde la optimización de la
inversión está ligada a la diversificación del portafolio. Luego, retomando a Sharpe en lo que se
conoce como la teoría de equilibrio de mercado bajo condiciones de riesgo, y a la Teoría de los
Mercados Eficientes de Eugene Fama; destaca la importancia de evaluar el riesgo del mercado y
se cuestiona la intervención del Estado dentro de los mercados financieros. De esta forma, estas
teorías sobresalen por su contribución para comprender el funcionamiento de los mercados
financieros desarrollados, esencialmente en las etapas relativamente estables del ciclo económicofinanciero, y traen a colación aspectos importantes para la investigación, como lo son la relación
entre el rendimiento esperado de los activos, el riesgo de mercado y las expectativas del inversor.
Permitiendo de tal manera comprender con mayor precisión el comportamiento de este campo, el
cual hoy en día hace parte de las alternativas de financiación de las empresas.

Por último, se puede resaltar en cada uno de los enfoques tratados anteriormente piezas
fundamentales que contribuyen a la construcción de un mejor entendimiento frente a la toma de
decisiones dentro de las empresas en cuanto a su estructura de capital, sus inversiones y las formas
de financiarse.
2. Marco Legal
El marco legal está dividido en dos partes; la primera presenta los antecedentes normativos, y la
segunda explica el Decreto 1019 de 2014.
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2.1 Antecedentes normativos.
La normativa que rige el mercado de valores en Colombia se encuentra enmarcada en la Ley 964
de 2005, en la cual se dictan normas generales y se señalan objetivos y criterios a los cuales debe
sujetarse el Gobierno Nacional para dirigir y vigilar las actividades de manejo, aprovechamiento
e inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores y se señalan otras
disposiciones. La anterior norma ha sido desarrollada y complementada mediante decretos y
resoluciones que tienen como propósito facilitar y ampliar la entrada al mercado de valores de
emisores que no cumplen los requisitos del mercado primario, los más relevantes se muestran en
la tabla 1; esto se realiza a través de la implementación del Segundo Mercado (SM).
Tabla 1.
Modificaciones relevantes de la resolución 400 de 1995 y decreto 2555 de 2010
Norma

Resolución 400 de 1995
Por la cual se actualizan
y unifican las normas
expedidas
por la Sala General de la
Superintendencia de
Valores
y se integran por vía de
referencia otras

Decreto 2555 de 2010
Recoge y reexpide las
normas en materia del
sector financiero,

Consideraciones relevantes
- La sociedad comisionista no podrá realizar operaciones de cuenta propia que generen
daño moral o material a sus clientes
- La totalidad de las inversiones en acciones que se tengan por cuenta propia, podrá
ser superior a 270 días, cabe aclarar que ninguna inversión podrá mantenerse por un
plazo superior a un año
- Las sociedades comisionistas de bolsa no podrán mantener en acciones y bonos
convertibles en acciones de un mismo emisor, más del 10% del total en circulación
dichos títulos.
- Toda persona o grupo de personas que conformen un mismo beneficiario real y
pretenda, directamente o por interpuesta persona, durante un lapso de doce (12) meses
continuos, hacerse a la propiedad del (5%) o más del número de acciones en circulación
de una misma clase de cualquier sociedad cuyas acciones se hallen inscritas en alguna
bolsa de valores, deberá hacerlo mediante una oferta de adquisición dirigida a todos
sus titulares.
Al momento de hacer la oferta de adquisición, deberá presentar ante la
superintendencia de valores, el número mínimo y máximo de acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones que se propone adquirir o de los cuales es
propietario, precio de la oferta, plazo para presentar las aceptaciones de la oferta (no
superior a 15 días)
- Son operaciones por cuenta propia en el mercado secundario de valores aquellas
adquisiciones de valores inscritos en bolsa que son realizadas por las sociedades
comisionistas de bolsa con el objeto de imprimirle liquidez y estabilidad al mercado,
atendiendo ofertas o estimulando y abasteciendo demandas, o con el propósito de
reducir los márgenes entre el precio de demanda y oferta, dentro de las condiciones
que aquí se establecen. La enajenación de los valores así adquiridos, se considerará
también como operación por cuenta propia.
- Toda compraventa de acciones inscritas en una bolsa de valores, que represente un
valor igual o superior al equivalente en pesos de sesenta y seis mil (66.000) unidades
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de valor real UVR, se deberá realizar obligatoriamente a través de los módulos o
sistemas transaccionales de ésta.
- Información sobre la oferta de acciones y bonos obligatoriamente convertibles en
acciones en mercado secundario, se debe dentro de los 10 días siguientes a la
expiración de la oferta, el oferente deberá informar a la Superintendencia Financiera
de Colombia la cantidad de acciones o bonos obligatoriamente convertibles en
acciones comprados y el precio de negociación.
- Son operaciones por cuenta propia en el mercado secundario de valores aquellas
adquisiciones de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores –
RNVE o en un sistema local de cotizaciones de valores extranjeros que son realizadas
por las sociedades comisionistas de bolsa de valores con el objeto de imprimirle
liquidez y estabilidad al mercado, atendiendo ofertas o estimulando y abasteciendo
demandas, o con el propósito de reducir los márgenes entre el precio de demanda y
oferta, dentro de las condiciones establecidas en el presente decreto. La enajenación de
los valores así adquiridos, se considerará también como operación por cuenta propia.
- Las sociedades comisionistas de bolsa de valores no podrán realizar operaciones
por cuenta propia teniendo como contraparte, directa o indirectamente, a las carteras
colectivas que administre o a los portafolios de valores de terceros que administren
en desarrollo de contratos de administración de portafolios de terceros.
Fuente: Elaboración propia basada en la Resolución 400 de 1995 y el Decreto 2555 de 2010
asegurador y del
mercado de valores

Es importante destacar que el SM fue desarrollado por el Gobierno mediante la Resolución 400 de
1995, en la cual se define como negociaciones de títulos cuya inscripción en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios se efectúe conforme a los requisitos establecidos y cuya adquisición
sólo puede ser realizada por los inversionistas autorizados. Así mismo, se destaca que su objetivo
principal es facilitar el acceso al mercado de capitales local a un mayor número de emisores. Luego
de esta resolución, el Gobierno Nacional expide el Decreto 2555 de 2010, el cual más adelante
tendrá modificaciones que se expondrán en decreto 1019 de 2014. Las principales modificaciones
de las normas mencionadas anteriormente, se muestran en la tabla 1.
2.2 Decreto 1019 de 2014.
Con el Decreto 1019 de 2014, cuyo objeto es el ampliar el portafolio de emisores del mercado de
valores colombiano teniendo en cuenta las necesidades latentes de la economía, se facilita la
inmersión de las pymes en el mercado bursátil; esto se da, puesto que se reducen
considerablemente los requisitos de ingreso que tienen las empresas para el SM. De esta manera,
se establece que esencialmente se deben tener en cuenta los requisitos para inscripción, que son
básicamente algunos documentos (los cuales se describen en la tabla 2), y el costo del proceso,
que es del 0.04 x 1000 del patrimonio del respectivo emisor. Además, se hace hincapié en la
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necesidad de desarrollar mecanismos para incentivar el ingreso de las pymes y mejorar en cuanto
a educación financiera.
Frente a los documentos de la tabla 2, la Superintendencia Financiera contará con 10 días hábiles,
contados a partir de la fecha de radicación, para su revisión. Luego de este lapso, si la información
está completa, los valores estarán inscritos automáticamente en el RNVE; pero, si hay alguna
incongruencia, el emisor contará con 5 días hábiles para entregar la información faltante, para su
nueva verificación. Además, para el proceso de actualización, las empresas inscritas en el SM
deben presentar los documentos que aparecen en la tabla 3.
Tabla 2.
Documentos requeridos para la inscripción de valores del Segundo Mercado en el Registro
Nacional de Valores y Emisores
N.º

Documento

Requerimiento

1

Constancia expedida por el
representante legal del emisor

Certificar que se ha enviado o puesto a disposición de los
inversionistas autorizados el prospecto de colocación2.

2

Formulario de Inscripción

Diligenciarse totalmente según el formato establecido por la
Superintendencia Financiera de Colombia para el SM.

3

Certificado de existencia y
representación legal de la
entidad emisora

Expedición con máximo un mes de antelación respecto de la fecha de
su presentación.

4

Facsímil o modelo del
respectivo valor

Incluir la mención de que el valor sólo puede ser adquirido por los
inversionistas autorizados3.

5

Advertencia

Indicar en caracteres destacados que la inscripción en el RNVE no
implica certificación por parte de la Superintendencia Financiera de
Colombia sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.

6

Copia de los documentos que
acrediten el cumplimiento del

Aplica cuando los valores están denominados en una moneda
diferente al peso colombiano.

2

El prospecto de colocación para los inversionistas, es un documento cuya información a presentar puede ser
acordada entre el inversor y los inversores autorizados. Sin embargo, por ley debe contar mínimo con la información
del prospecto entregado a la Superintendencia Financiera; la advertencia de no responsabilidades ni calificación por
parte del sistema de negociación de valores en que se decidió voluntariamente inscribir los títulos; y las garantías
otorgadas, en caso de que aplique.
3

Inversionistas autorizados, se refiere a personas que poseen o administran un portafolio superior a 8.500 salarios
mínimos mensuales legales vigentes (SMMLV); y en el caso de las sociedades comisionistas de bolsa, a aquellas
que actúen por cuenta propia.
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régimen cambiario y de
inversiones internacionales
Fuente: Elaboración propia con base en el Decreto 1019 de 2014.

Adicionalmente, es importante mencionar que para realizar una oferta pública de valores se debe
seguir un determinado proceso, el cual también está estipulado en este decreto. Después de proceso
de inscripción, el emisor cuenta con un plazo máximo de 3 meses para empezar con el proceso
promocional de los valores a los inversionistas autorizados interesados que él determine,
asegurando mantenerles al día sobre cualquier novedad al respecto. Sin embargo, las emisiones de
valores que se efectúen en el SM también podrán realizarse mediante la estructuración de
programas de emisión y colocación.
Tabla 3.
Documentos requeridos para actualizar el Registro Nacional de Valores y Emisores
N.º

Documento

Requerimiento

1

Estados financieros de fin de ejercicio

Cumplir con la normativa vigente.

2

Certificación expedida por el representante
legal del emisor

Constatar que se ha actualizado y enviado la
información relevante a los inversionistas autorizados
que sean tenedores de los valores emitidos bajo el
régimen de SM y a los inversionistas autorizados que
hayan demostrado interés.

Fuente: Elaboración propia con base en el Decreto 1019 de 2014.

La oferta y colocación de los valores dirigidos al SM “deberá efectuarse dentro de los seis meses
siguientes a la autorización de la respectiva oferta pública. La Superintendencia Financiera de
Colombia podrá prorrogar dicho término por una sola vez hasta por un tiempo igual, previa
solicitud del emisor” (Decreto 1019, 2014, p. 5). Para las ofertas públicas de mercado primario de
valores que vayan a ser negociados en el SM son necesarios los documentos que aparecen en la
tabla 4.

Por otra parte, cabe resaltar que la modificación que este Decreto hace del marco regulatorio del
SM, específicamente en el Título 3 del Libro 2 de la Parte 5 del Decreto 2555 de 2010, conduce a
que se simplifiquen trámites y eliminen requisitos para su acceso. Así, procesos como la
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calificación de una entidad calificadora de riesgo autorizada por la Superintendencia y la
inscripción de bonos ordinarios que se coloquen por oferta pública y hagan parte del SM se vuelven
voluntarios. También se evidencian cambios en el sentido que los valores que se desea hagan parte
del SM no requieren calificación para inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE), y la inscripción de títulos emitidos para ser negociados se vuelve automática previo envío
a la Superintendencia Financiera de los documentos pertinentes (Decreto 1019, 2014).
Tabla 4.
Documentos requeridos para obtener la autorización de oferta pública.
N.º

Documento

Requerimiento

1

Comunicación suscrita por
el representante legal de la
entidad emisora

Indicar la intención de efectuar una oferta pública de valores en el
SM.

2

Prospecto de información
para la Superintendencia
Financiera

Incluir mínimo: nombre y domicilio del emisor; clase de valor a
ofertar y sus condiciones; sistema de negociación en que se inscribirán
los valores; advertencia de que los títulos sólo pueden ser adquiridos
por inversionistas autorizados y de la no responsabilidad ni
calificación por parte de la Superintendencia Financiera; y
condiciones de suscripción de cupones para los bonos que los tengan.

3

Certificación emitida por el
representante legal del
emisor

Constatar que ha dado un trato equitativo a todos los inversionistas
autorizados en relación con el suministro de la información.

4

Proyecto de aviso de oferta

Aclarar a todos los inversionistas autorizados interesados que los
valores sólo podrán ser adquiridos por inversionistas autorizados.
Además, incluir mínimo: reglamento de colocación; destinatarios de la
oferta; y advertencia que la inscripción en el RNVE y la autorización
para realizar la oferta pública, no implican certificación por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia sobre la bondad del valor o
la solvencia del emisor.

Fuente: Elaboración propia con base en el Decreto 1019 de 2014.

De lo anterior, se puede concluir que gracias a las modificaciones que se han realizado a través del
tiempo en materia del SM por medio de la Resolución 400 de 1995, el Decreto 2555 de 2010 y el
Decreto 1019 de 2014, los cuales actualmente rigen este mercado, se presenta a los nuevos
emisores una mayor facilidad para ingresar al SM gracias a la eliminación de requisitos para su
acceso y la disminución de costos.
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Capítulo 2. Metodología
Este capítulo está compuesto por tres partes. La primera es el tipo de investigación, la segunda es
el método y, la última son las técnicas de recolección de la información.
1. Tipo de Investigación
La investigación se entiende como un conjunto de procesos sistemáticos, críticos y empíricos que
se aplican al estudio de un fenómeno o problema. Desde el siglo pasado, esta se ha dividido en dos
enfoques principales, cualitativo y cuantitativo (Hernández, 2014).

El enfoque cualitativo,

principalmente consta de un proceso no numérico, en donde se emplea diversas técnicas de
recolección de datos que implican la no medición. Según Cerda (1993), este tipo de metodología
permite de manera eficiente la interpretación de fenómenos con la particularidad de no ser
analizados estadística o matemáticamente; pero precisa que, para un mejor resultado y veracidad
de los datos, se deben emplear múltiples fuentes para el estudio de un sólo problema. En este caso,
Hernández (2014) resalta “la observación no estructurada, entrevistas abiertas, revisión de
documentos, discusión en grupo, evaluación de experiencias personales, registro de historias de
vida, e interacción e introspección con grupos o comunidades” (p.9) como alternativas para evaluar
y definir los fenómenos a analizar.

Por otra parte, la investigación cuantitativa, al contrario de la anterior, consta principalmente de
los procesos en los cuales se ven implicados métodos cuantificables o medibles, es decir que
precisan la incorporación de números y matemáticas. Se entiende como una investigación
tradicional, la cual se reduce a medir variables en función de magnitud, extensión o cantidad
determinada (Cerda, 1993). Sabino (1974) resalta que esta metodología precisa de datos
cuantitativos, los cuales son toda información numérica resultante de la investigación, es decir,
toda investigación en donde su análisis y resultados están representados en números, es
categorizada como cuantitativa. Al implementar datos numéricos, genera un grado de
especificación y objetividad al no ser influenciado por el criterio personal del investigador. En este
caso, Hernández (2014) menciona que esta investigación se encuentra en una realidad objetiva
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porque utiliza “la recolección de datos para probar hipótesis con base en la medición numérica y
el análisis estadístico” (p.4).

Partiendo de lo anterior y teniendo presente que una metodología mixta se resume como la
combinación del enfoque cualitativo y cuantitativo, la cual se encuentra, según Hernández (2014),
en una realidad intersubjetiva, es decir, en una óptica mixta. Para efectos de esta monografía, se
utilizó la metodología mixta debido a que la investigación planteada desarrolló un análisis
cualitativo al efectuar entrevistas y por la parte cuantitativa se ejecutó un estudio financiero a través
de indicadores, incorporando así métodos matemáticos. Se optó por este enfoque porque se
pretende “utilizar las fortalezas de ambos tipos de indagación, combinándolas y tratando de
minimizar sus debilidades potenciales” (Hernández, 2014, p. 532). Por parte de la investigación
cualitativa, se permitió una profundización y una contextualización más amplia del fenómeno que
se pretendía estudiar, y la investigación cuantitativa proveyó mayor control sobre los resultados.
2. Método: estudio de caso
A continuación, se presenta la definición de estudio de caso y sus criterios de selección, seguido
de sus tipos y, se profundiza sobre la empresa que se va a trabajar.
2.1. Pertinencia y criterios de selección del estudio de caso.
Partiendo de la idea que el método se entiende como un “procedimiento riguroso formulado
lógicamente para lograr la adquisición, organización o sistematización y expresión de
conocimientos, tanto en su aspecto teórico como en su fase experimental” (De La Torre y Navarro,
1981, p.3); a continuación, se exponen conceptos relevantes del método escogido para la presente
investigación: el estudio de caso.
Simons (2011) define el estudio de caso como “el proceso de indagación sistemática y crítica del
fenómeno que se haya escogido, y de generación de conocimientos que se sumen a los que ya son
públicos sobre el tema en cuestión” (p. 39); cuya principal finalidad es producir una comprensión
profunda de un tema determinado. Realizar un estudio de caso es útil cuando se requiere un
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conocimiento detallado y sistemático que permita comprender y contribuir en el mejoramiento de
un escenario determinado. Esto implica un examen intensivo de diversos aspectos de un mismo
fenómeno (Cifuentes, 2011), puesto que con este se busca el detalle de la interacción con sus
contextos.

Para elegir el caso de interés, de acuerdo a Cerda (1993), se debe partir del problema de estudio y
seguir un criterio de selección que puede ser buscar casos típicos, seleccionar casos extremos, o
tomar casos marginales. Con el primer criterio, lo que se hace es explorar los objetos que, según
información previa, reflejen la categoría con el fin de poder realizar una apreciación más detallada
sobre el conjunto implicado. Para el segundo criterio, se selecciona una de las variables implicadas
y se escogen casos que se encuentren cerca de los límites de las mismas; esto con el fin de analizar
los límites dentro de los que las otras variables oscilan. Finalmente, para el tercer criterio, se ubican
casos atípicos con el fin de conocer los casos normales y las posibles causas de desviación al
realizar un contraste (Cerda, 1993). En este sentido, cabe mencionar que el presente caso de estudio
resultó de un criterio de selección de casos típico dentro de la categoría de las pymes del sector de
servicios.
2.2. Tipos de estudio de caso.
De acuerdo a Cifuentes (2011), existen tres tipos de estudio de caso, los cuales son: descriptivos,
interpretativos y evaluativos. Los estudios de casos descriptivos son aquellos que presentan un
informe detallado de un fenómeno sin necesidad de partir de teorías, y generalmente muestran
programas o prácticas innovadoras. Los estudios de caso interpretativos comprenden información
que permite generar formulaciones, agrupar y profundizar en información sobre el asunto
estudiado; mientras que los estudios de caso evaluativos, “explican y emiten afirmaciones o juicios
sobre el fenómeno estudiado” (Cifuentes, 2011, p. 50).

En cuanto al diseño del estudio de caso, Yin (1989) establece cuatro tipos teniendo en cuenta
cantidad y complejidad; estos se ilustran en la tabla 5. En este sentido, cabe resaltar que un caso
se considera simple cuando se analiza un único elemento, y múltiple cuando se analizan varios.
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Así mismo, en los casos únicos hay una sola unidad de análisis; mientras que los casos múltiples
cuentan con subunidades de análisis dentro del análisis principal (Martínez, 2006). Por lo cual, al
observar la tabla 5, se evidencia que cuando se toma un caso tipo 1 se habla de un caso simple con
una unidad de análisis.
Tabla 5.
Tipos de estudio de caso
Unidad

Caso único

Casos múltiples

Simple

Tipo 1

Tipo 2

Múltiple

Tipo 3

Tipo 4

Fuente: Tomado de Martínez (2006, p. 185).

Teniendo en cuenta la información anterior, vale aclarar que el caso de estudio que se abordó en
esta investigación es de tipo interpretativo, a partir de la primera clasificación planteada, y de tipo
3 de acuerdo a la segunda clasificación. Esto quiere decir que luego de un análisis de la situación
de la empresa en distintos factores, se desarrolló una propuesta.
2.3. La elección de la empresa: Romaquin Ltda.
Romaquín Ltda. es una empresa de mantenimiento industrial que realiza trabajos de alto riesgo,
especialmente en alturas y espacios confinados, cuya trayectoria completa 17 años de operación.
A través de estos años ha ofrecido miles de servicios a lo largo del territorio nacional, ha construido
un equipo sólido que hoy en día se encuentra constituido por más de 80 empleados (Romaquin,
2018), y ha adquirido la experiencia suficiente para atraer grandes clientes como lo son Bavaria y
Coca-Cola, con los cuales han forjado estrechas relaciones, ocasionando que esta pyme sea
preferida para el mantenimiento de sus instalaciones. Por medio de las continuas capacitaciones,
la tecnología de punta que poseen y su alto interés por ofrecer un servicio de calidad, Romaquin
Ltda. se encuentra constantemente reinventando el mantenimiento industrial, para satisfacer las
demandas del mercado.

Esta empresa, ubicada en Tocancipá, Cundinamarca, pertenece al sector de servicios, el cual según
la Asociación Nacional de Instituciones Financieras (ANIF, 2017) representa el 37% dentro de los
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sectores donde tienen presencia las pymes (industria, comercio y servicios). Dentro de su
portafolio se encuentran los servicios de limpieza en alturas, limpieza en espacios confinados,
limpieza y desinfección de tanque de agua potable, limpieza de equipos industriales, y señalización
y pintura.

El hecho que Romaquin Ltda. sea una mediana empresa con ciertos años de trayectoria y, por
consiguiente, haya tenido que sortear diferentes situaciones a nivel financiero, bien sea para
inversión, financiación u alguna otra actividad; brinda la oportunidad de analizar un caso real a
partir del cual se evalúe la factibilidad de que las pymes implementen estrategias diferentes a las
tradicionales para financiarse. En este sentido, Romaquin Ltda. se presenta como una gran opción
de fenómeno de estudio en el proceso de lograr entender cómo pueden las pymes aprovechar las
ventajas presentadas al financiarse en el mercado bursátil.
2.4. Análisis del estudio de caso.
Para el análisis de la situación financiera de la empresa Romaquin Ltda. se realizó el análisis
horizontal y vertical, así como el cálculo y análisis de indicadores financieros de la compañía.
Inicialmente es importante aclarar que, de acuerdo a Ortiz (2002), el análisis financiero se entiende
como un proceso que comprende la recopilación, interpretación, comparación y estudio de los
estados financieros y los datos operacionales de un negocio. En esta investigación, estos estados
financieros se componen del balance general4 y el estado de pérdidas y ganancias5.
Al hablar de análisis horizontal, se hace referencia a un análisis dinámico que “se ocupa de los
cambios en las cuentas individuales de un periodo a otro y, por lo tanto, requiere de dos o más
estados financieros de la misma clase, presentados en periodos diferentes” (Ortiz, 2002, p.13). Por
otra parte, el análisis vertical se entiende como “un análisis estático, pues estudia la situación
financiera en un momento determinado, sin tener en cuenta los cambios ocurridos a través del

4
5

Es aquel que muestra en unidades monetarias, la situación financiera de una empresa en una fecha determinada.
Muestra los resultados de la operación de un negocio en un periodo determinado.
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tiempo” (Ortiz, 2002, p.10). En este sentido, es importante aclarar que se analizaron los estados
financieros de los últimos 5 años de la empresa, es decir, los resultantes de las operaciones de 2013
a 2017.

En el análisis a través de indicadores financieros se tuvo en cuenta que, según Ortiz (2002), estos
se dividen en 4 rubros importantes. En el primero están los indicadores de liquidez los cuales se
caracterizan porque “Surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las empresas para
cancelar sus obligaciones de corto plazo y así mismo establecer la facilidad o dificultad que
presenta una compañía para pagar sus pasivos corrientes con el producto a convertir a efectivo sus
activos corrientes” (Ortiz, 2002, p.110). El segundo abarca los indicadores de rentabilidad los
cuales “sirven para medir la efectividad de la administración de la empresa para controlar los
costos y gastos, y de esta manera convertir las ventas en utilidades” (Ortiz, 2002, p.135).
Finalmente, se encuentran los indicadores de endeudamiento, los cuales tienen como objeto “medir
en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa”
(Ortiz, 2002, p.147). Entonces, los indicadores que se utilizaron para el análisis en cuanto a
liquidez, rentabilidad y endeudamiento se definen en la tabla 6. Así mismo, en esta tabla se muestra
la fórmula utilizada para el cálculo de los mismos.

Tabla 6.
Indicadores financieros
Tipo

Indicador
Razón Corriente: Esta trata de verificar las disponibilidades de la empresa para afrontar sus
compromisos a corto plazo.
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 =
(Ecuación 1)

Liquidez

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

Prueba Ácida: Se caracteriza por ser un test más riguroso, el cual pretende verificar la capacidad
de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin depender de la venta de sus
existencias, es decir, básicamente con sus saldos de efectivo, el producido de sus cuentas por
cobrar, sus inversiones temporales y algún otro activo de fácil liquidación que pueda haber,
diferente a los inventarios.
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡−𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 á𝑐𝑖𝑑𝑎 =
(Ecuación 2)
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

Rentabilidad
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Rendimiento del patrimonio (ROE): Este indicador determina el rendimiento sobre la inversión
que obtienen los socios o dueños.
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎
𝑅𝑂𝐸 =
(Ecuación 3)
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

Rendimiento del activo total (ROA): Este indicador nos muestra la capacidad del activo para
producir utilidades, con independencia de la forma como haya sido financiado, ya sea por deuda o
patrimonio.
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎
𝑅𝑂𝐴 =
(Ecuación 4)
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜

Nivel de endeudamiento: Este indicador establece el porcentaje de participación de los
acreedores dentro de la empresa.
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑛 𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑟𝑜𝑠
𝑁𝑖𝑣𝑒𝑙 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =
(Ecuación 5)

Endeudamiento

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

Endeudamiento financiero: Este establece el porcentaje que representa las obligaciones
financieras de corto y largo plazo con respecto a las ventas del periodo.
𝑂𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠
𝐸𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜 =
(Ecuación 6)
𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

Concentración de endeudamiento en el corto plazo: En este se establece qué porcentaje del
total de pasivos con terceros tiene vencimiento corriente, es decir, a menos de un año.
Fórmula
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =
(Ecuación 7)
𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑛 𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑟𝑜𝑠

Fuente: Elaboración propia a partir de Anaya (2002).
En conclusión, para el método se escogió un estudio de caso de tipo interpretativo, es decir, aquí
se evaluaron distintos factores respecto al tema financiación de una sola empresa, llamada
Romaquin Ltda., tales como su situación financiera actual y su junta administrativa; es importante
destacar que el análisis financiero de la compañía se realizó a través del análisis horizontal, vertical
y de indicadores financieros de la misma. Lo anterior se desarrolló con el fin de tener un
entendimiento financiero de la empresa y dar una propuesta de valor ligada a una posible
alternativa de financiación en el mercado bursátil.
3. Técnicas de recolección de la información
Las técnicas de recolección de datos se entienden, según Cerda (1993), como “un conjunto de
reglas u operaciones para el manejo de los instrumentos que auxilian al individuo en la aplicación
de los métodos” (p.229). Partiendo de esto, para la presente investigación, se utilizó dos técnicas
de apoyo: revisión de literatura y entrevistas, los cuales se definirán a continuación.
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3.1. Revisión de literatura.
Fue imprescindible iniciar por una revisión de literatura puesto que esto permitió ampliar el
conocimiento que se tenía del tema basado en diversos autores que indagaron y aportaron sobre
este. En este sentido, Hernández (2010) afirma que “la revisión literaria implica detectar, consultar
y obtener bibliografía y otros materiales que sean útiles para los propósitos del estudio, de donde
se tiene que extraer y recopilar la información relevante y necesaria para enmarcar nuestro
problema de investigación” (p.53).

Por otra parte, al momento de realizar la revisión literaria, se tuvo en cuenta que, según Hernández
(2010), se debe efectuar un proceso adecuado en la selección de la bibliografía para así poder
realizar una investigación exitosa; esto se lleva a cabo mediante 3 pasos. En primera instancia, se
reunió toda la información de referencias o fuentes primarias6. En este proceso se debe “elegir las
palabras claves, descriptores o términos de búsqueda los cuales deben ser distintivos del problema
de estudio y se extraen de la idea o tema y del planteamiento del problema” (Hernández, 2010,
p.53). De esta manera, los términos de búsqueda deben ser claros y puntuales ya que esto permitirá
que la consulta tenga un mayor enfoque y sentido conllevando a referencias apropiadas. En
segunda medida, se procedió a una obtención o recuperación de la literatura, en donde después de
identificar las fuentes primarias, estas se localizan en las bibliotecas físicas y electrónicas,
filmotecas, hemerotecas, videotecas u otros lugares (Hernández, 2010).

Por último, después de localizar la literatura, se realizó la selección de las fuentes que serán útiles
para el desarrollo de la investigación y en este, según Hernández (2010), se debe tener en cuenta
5 técnicas: cercanía o similitud a nuestro planteamiento (utilidad); semejanza a nuestro método o
muestra; fecha de publicación o difusión (entre más reciente, mejor); que implique investigación
empírica (recolección y análisis de datos y rigor y calidad del estudio.

6

Fuentes primarias, hace referencia a libros, artículos de revistas científicas y ponencias o trabajos presentados en
congresos, simposios y eventos similares.
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Para efectos de este trabajo, y teniendo en cuenta lo anterior, la revisión literaria se desarrolló
través de la búsqueda en diferentes fuentes como lo son bases de datos (EBSCO, Scielo), libros
electrónicos, libros físicos, páginas de entidades financieras como lo son la superintendencia
financiera y la bolsa de valores tanto de Colombia y de algunos países latinoamericanos y
europeos. Así mismo, se utilizó documentos de publicaciones educativas y financieras, como lo
son tesis de pregrado y posgrado y algunos informes de carácter económico encontrados en la
asociación nacional de instituciones financieras (ANIF) y la Comisión Económica para América
Latina y el Caribe.
3.2. Entrevistas.
Para llevar a cabo esta técnica de recolección de datos, se hace necesario conocer los conceptos y
estructuración que posee una entrevista. Dado esto, a continuación, se explicará a detalle el
concepto, el tipo de entrevista y preguntas utilizadas en la investigación.
3.2.1 Cómo se define y tipo de entrevista implementado
Basándose en Ñaupas, Mejía, Novoa y Villagómez (2014), se parte de la definición de que la
entrevista es “Una especie de conversación formal entre el investigador y el investigado (…), que
consiste en formular preguntas en forma verbal con el objetivo de obtener respuestas o
informaciones y con el fin de verificar o comprobar la hipótesis del trabajo” (p.219). Para efecto
de este trabajo, se decide realizar una entrevista semiestructurada la cual se basa en una guía
sencilla en donde no todas las preguntas están determinadas, permitiendo que el entrevistado
realice preguntas con el fin de esclarecer el tema o información (Ñaupas et al., 2014).

En adición, en la entrevista realizada se implementaron preguntas generales, las cuales son
definidas por Hernández (2010) como aquellas que “Parten de planteamientos globales para
dirigirse al tema que interesa al entrevistador y son utilizadas frecuentemente en entrevistas
abiertas” (p.419). Es decir que, las preguntas van dirigidas a que el entrevistado dé su punto de
vista y así mismo haya una fluidez en la entrevista. A partir de lo anterior, se puede decir que este
tipo de entrevista y las preguntas a desarrolladas permitieron tener una mayor flexibilidad con el
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entrevistado, realizando preguntas de manera espontánea con el fin aclarar conceptos u obtener
mayor información sobre el tema.
3.2.2 Aplicación.
Con el fin de conocer a detalle la actividad de la empresa, su cultura organizacional, su salud
financiera y demás temas de interés, se realizaron dos entrevistas, una a la contadora de la
compañía, Olga Milena González Gómez, y otra al gerente, el señor Camilo Marquez. Estas
entrevistas se efectuaron siguiendo un formato de preguntas ya establecido previamente (ver anexo
1). Su estructura estuvo compuesta por tres principales partes, las cuales están construidas a partir
de preguntas de estructura y de ejemplificación. La primera, se compuso por cinco (5) “preguntas
de conocimiento”, las cuales se realizaron con la intención de saber el entendimiento que poseían
sobre aspectos claves del mercado bursátil.
En la segunda parte, se realizaron seis (6) “preguntas de reconocimiento” de la empresa, en donde
se pudo conseguir datos puntuales y primordiales sobre el aspecto financiero y organizacional de
Romaquin Ltda. Y como tercera parte, se efectuaron las “preguntas de decisión” con la finalidad
de determinar la posición que tenían frente a incursionar en otras fuentes de financiación como lo
es el mercado bursátil. Hay que aclarar que esta última sección se realizó posteriormente de haber
entregado una cartilla de información7, en donde se explica de manera sencilla y concreta todo lo
que debe conocer un empresario acerca de este mercado.

En definitiva, al implementar este tipo de entrevista semiestructurada y dividida en las tres partes
mencionadas, se logró observar de manera detallada el conocimiento de los entrevistados sobre el
tema propuesto, la situación interna de la empresa, los motivos que han llevado a tomar las
decisiones hechas y conocer las opiniones que tienen frente al mercado bursátil; consiguiendo de
esta manera comprender mejor a la empresa para poder orientarla a la mejor alternativa para sus
exigencias.

7

La cartilla, de la elaboración propia, se puede encontrar en el siguiente enlace:
https://drive.google.com/open?id=1wAWw3PmnHeeRZyl66JBDB_mZHYfDEZne
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Capítulo 3. Resultados

Este capítulo está compuesto por tres partes, cada una de las cuales responde a los objetivos
específicos que se plantearon para la investigación.
1. Mecanismos de Apoyo para la Inserción de las Pymes en el Mercado Bursátil
En este apartado se mencionan los mecanismos más relevantes que existen como alternativas de
financiación en mercado bursátil para las pymes. Esto se presenta por zonas geográficas,
empezando por Europa, continuando con Latinoamérica y terminando con la caracterización para
Colombia.
1.1 Casos de éxito en Europa.
Para las pymes, se identifican cuatro modalidades de Bolsas de Valores que las financian en el
mundo, las cuales son el SM, dirigido principalmente a empresas medianas; el mercado electrónico
OTC; el Departamento para pymes; y los Mercados Alternativos. En Europa, sobresalen el
Alternative Investment Market (AIM) de Inglaterra, el Alternext en Francia y el Mercado
Alternativo Bursátil (MAB) en España; estos son mercados internacionales autorregulados que
aceptan cotización de pymes de cualquier país y sector, y poseen una regulación especial para las
pymes y los inversores (Junco y Pérez, 2013).

El AIM nace en 1995. Este es un submercado de la Bolsa de Londres para pequeñas empresas en
crecimiento, el cual les permite acceder a los mercados bursátiles y poner en circulación su capital
bajo un marco regulatorio más flexible que para el resto de compañías del mercado principal.
Desde su creación, alrededor de 3.600 compañías de más de 100 países y 40 sectores diferentes
han ingresado a este mercado generadon una capitalización de mercado combinada de más de 70
mil millones de libras esterlinas (London Stock Exchange, 2015).
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Los aspectos más relevantes de este son el número de compañías, su reducida capitalización y la
gran diversificación sectorial. De las 960 empresas que actualmente se encuentran en el AIM, 808
son de Reino Unido y 152 de otros países. Dentro de este mercado se encuentran empresas de
prácticamente la totalidad de los sectores, de modo que se pueden encontrar compañías
relacionadas con el comercio, alquiler, restaurantes, casinos, construcción, etc.

El éxito del AIM se sustenta, de acuerdo al London Stock Exchange (2015), en su mercado
regulatorio el cual se ha diseñado específicamente con participantes del mercado para satisfacer
las necesidades de las empresas en crecimiento y, al mismo tiempo, ofrecer la protección adecuada
a los inversores; a la vez que se ha ido actualizando según las necesidades cambiantes tanto de
inversores como de empresas. En este sentido, en lugar de los criterios de entrada prescriptivos,
por ejemplo, en tamaño mínimo, historial comercial o free float, las empresas deben demostrar su
disposición e idoneidad para unirse a un mercado público. Otros factores claves son que el AIM
se beneficia de ser una parte integral de la cartera de mercados que ofrece la Bolsa de Valores de
Londres, y el hecho que la empresa debe trabajar estrechamente con su asesor designado.

Por otra parte, el Alternext en Francia nace en 2005 por iniciativa de Euronext para hacer frente a
la oportunidad planteada por pymes que deseaban tener un acceso más fácil al mercado de valores
(Kraszewski, 2017). Este mercado acoge a empresas con diversas características que se encuentran
emprendiendo en él; entre ellas se encuentran empresas de sectores como lo son servicios de
tecnología de la información, servicios de personal, software para internet, equipo electrónico,
desarrollo inmobiliario, publicidad y servicio de marketing, entre otros. Según Mariño (2010), el
objetivo de Alternext va en un doble sentido: por un lado, organizar la admisión a cotización de
valores bajo la petición de las compañías que quieran cotizar en este mercado y, por otro lado,
establecer obligaciones de carácter permanente que deberán cumplir las empresas cotizadas según
la legislación aplicable.
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Las empresas que desean acceder al Alternext tienen que consentir la publicación de las cuentas
anuales para que los accionistas puedan observar la salud financiera de la empresa a la que
invertirán, así mismo las pymes tienen que tener un mínimo de 2 años de antigüedad. Es importante
tener en cuenta que las acciones que se negocian en este mercado, pueden ser ofrecidas a inversores
institucionales, inversores cualificados e inversores minoristas, o a determinadas clases de dichos
inversores tales como dirección, empleados, clientes, familiares o amigos (Kraszewski, 2017).

De acuerdo a Kraszewski (2017) hay 3 maneras para acceder a este mercado las cuales son oferta
pública, una colocación privada y un listado directo. La primera, se caracteriza como la salida a
bolsa tradicional, el aumento de capital en el momento de inclusión con la publicación de un
folleto, donde los inversores minoristas también pueden participar. La segunda, determina que una
colocación de acciones previa a la solicitud de admisión con una cotización de los nuevos títulos
de al menos 2.5 millones de euros en el año anterior, para los inversores institucionales e inversores
cualificados y, por último, admisión para cotizar de emisores que ya han sido admitidos a
negociación en un mercado autorizado anteriormente. La implementación de este mercado
alternativo en Francia ha sido exitosa puesto que cumple su principal propósito, el cual es
proporcionar e informar a las empresas los requisitos y normas comerciales facilitadas para acceder
a la bolsa, garantizando un buen gobierno y transparencia para los inversores (Kraszewski, 2017).

El éxito de los mercados alternativos anteriormente mencionados inspira a la creación del MAB,
el cual nace en España como una fuente de financiación alternativa que busca facilitar el acceso al
mercado bursátil a las pymes que buscan expandirse. Para esto, desarrolló una regulación, unos
costes y procesos adaptados a las características de dichas empresas. Este es un mercado dirigido
por Bolsas y Mercados Españoles (BME) y supervisado por la Comisión Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

Las empresas que componen el MAB se encuentran principalmente en el sector tecnológico en
áreas como productos farmacéuticos y biotecnología, electrónica y software e ingeniería. No
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obstante, las empresas que pertenecen al sector de comercio e ingeniería son las que tienen mayor
facturación y número de empleados; y las de los sectores de electrónica y software las que tienen
mayor capitalización. Adicionalmente, cabe destacar que de las 41 empresas en expansión que
actualmente se encuentran en el MAB, 40 son españolas y 1 es de Bulgaria (Informa, 2017).

De acuerdo a la regulación española los valores que podrán negociarse en este mercado son las
acciones y aquellos otros valores negociables que requieran un régimen singularizado de
negociación, compensación, liquidación y registro, tales como las participaciones y acciones
emitidas por una Institución de Inversión Colectiva que se encuentre registrada en el registro
público de la CNMV; las acciones y valores negociables emitidas por sociedades anónimas,
españolas y extranjeras, de reducida capitalización o en las que concurran características que
requieran un régimen singularizado de negociación; los valores emitidos por entidades de capital
riesgo (ECR) acogidas al régimen común, y las acciones y valores negociables equiparables a las
acciones emitidas por Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario
(SOCIMI) (Mercado Alternativo Bursátil, 2016).

A nivel general, el buen desempeño de estos mercados se ha basado en la creación de figuras
regulatorias para conceder garantías a los inversionistas, el incentivo a la participación de las
pymes con asesorías y educación financiera, la promoción de estímulos económicos y/o tributarios
para las empresas listadas, y la existencia de marcos regulatorios claros (Clavijo, 2014); algunas
de las características frente al último aspecto se describen en la tabla 7.
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Tabla 7.
Regulación de los principales mercados alternativos europeos.
Concepto
Año de inicio del
mercado

AIM
1995

N° de empresas listadas
(Dic. 2017)
Capitalización bursátil
(Dic. 2017)

Requisitos de admisión
y registro exigibles a la
empresa emisora

Información periódica

Información puntual

960 empresas

ALTERNEXT
2005 París
2006 Bruselas y
Ámsterdam
750 empresas

41 empresas

106.882 millones £

15.279 millones USD

9.653 millones €

-No exige mínimo de
free-float.
-No exige número
mínimo de accionistas.
-No exige antigüedad
(track record).
-” Admission
document” o folleto
aprobado FSA.
-Desginar Nominad
Advisor.
-Designater Broker.

-Free-float: 2.5 M €
-N° de accionistas al
menos 5 no relacionados
-Cuentas auditadas de
los dos últimos
ejercicios
-” Offering circular” o
folleto aprobado por
AMF
-Broker voluntario

-Free-float: 2 mm € si
OPV o colocación
privada.
-N° mínimo de
accionistas varios (sin
definir).
-Cuentas auditadas tres
últimos ejercicios.
-Documento
informativo o folleto
ante CNMV.
-Asesor registrado.
-Designar un proveedor
de liquidez.

-Estados financieros
anuales auditados
-Informes semestrales

-Estados financieros
anuales auditados
-Informes semestrales

-Transacciones
sustanciales.
-Transacciones con
partes relacionadas.
-Toma de control
inversa (reverse
takeover).
-Cambios sustanciales
en el negocio.
-Agregación de
transacciones.
-Otra información sobre
gobierno corporativo,
accionistas de
referencia, etc.

Página Web
Sí
Fuente: Adaptado de Giralt y González (2016).

MAB
2009

-Estados financieros
anuales auditados
-Informes semestrales
-Toda información
relevante (concepto
LMV).
-Participaciones
significativos (+ de
10%).
-Operaciones realizadas
por administradores y
directivos (+ de 1%).
-Pactos parasociales que
afecten a
transmisibilidad o
afecten al derecho a
voto.

Sí

Sí
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En definitiva, se observa cómo los mercados alternativos europeos se posicionan como una gran
alternativa de financiación para las pymes y, al mismo tiempo, ofrecen la protección adecuada a
los inversores. De esta manera, muchas empresas de distintos sectores y países han logrado
beneficiarse gracias a la dinámica de mercados como el AIM, el Alternext y el MAB, cuya
adecuación a las necesidades de las empresas de poca capitalización ha sido clave.
1.2 Latinoamérica.
Dentro de los mecanismos de apoyo que se han desarrollado en Latinoamérica para la inserción de
las pymes en el mercado bursátil se encuentran figuras con características similares a las del SM
en Colombia tales como el Bovespa Mais en Brasil y Mercado Alternativo de Valores (MAV) en
Perú. Así mismo, se han implementado otras estrategias en países como Argentina, México y
Bolivia que buscan promover el financiamiento bursátil por parte de las pymes.

El Bovespa Mais de Brasil fue creado en 2006. Este hace parte de uno de los tres segmentos
especiales de la Bolsa de Valores de São Paulo o Bovespa, los cuales se establecieron para
desarrollar el mercado de capitales brasileño teniendo en cuenta las necesidades para diferentes
perfiles de empresas. Un aspecto a resaltar aquí es que la mayoría de las empresas que han accedido
a este son familiares, y que las empresas que cotizan en Bovespa Mais están exentas de la tarifa de
registro y reciben un descuento gradual en la tarifa de mantenimiento de la lista, que es del 100%
en el primer año. Adicionalmente, estas empresas se comprometen con un alto nivel de gobierno
corporativo y transparencia con el mercado (BM&FBOVESPA, 2016).

Este espacio está previsto para las empresas que desean un acceso gradual al mercado formal y su
objetivo es fomentar el crecimiento entre las pequeñas y medianas empresas a través del mercado
de capitales. De acuerdo al BM&FBOVESPA (2016), Bovespa Mais permite realizar operaciones
de recaudación de fondos lo cual se puede hacer mediante ofertas de acciones dirigidas a inversores
seleccionados que tienden a ver el rendimiento como un asunto de medio a largo plazo. También
permite listarse sin una oferta, lo que significa que se puede incluir una empresa en la Bolsa y esta
tiene hasta siete años para mantener la oferta pública inicial (OPI), y esto facilita que la empresa
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pueda trabajar en la profesionalización de su negocio, y genera que el acceso al mercado tienda a
ser más fácil y la preparación de la empresa sea mayor.

En el caso de Perú, para contribuir con el desarrollo de las pequeñas y medianas empresas
peruanas, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV) decidieron crear el MAV en el 2013. Este segmento busca facilitar el acceso a
financiamiento en el mercado bursátil a menores costos y con menores requerimientos y
obligaciones de información. Las empresas que pueden acceder al MAV, según la Bolsa de Valores
de Lima (2018), deben estar domiciliadas en Perú, registrar operaciones durante los últimos tres
años cuyo monto de facturación sea menor a 350 millones de soles, y no contar con valores
registrados anteriormente. Adicionalmente, deben cumplir con requisitos como reportar la
memoria anual del último ejercicio, un informe de clasificación de riesgo, reportar los estados
financieros de forma semestral y cuentan con un 50% de reducción de costos en relación con el
mercado principal. Es decir, sus requisitos implican la mitad de documentos y el doble de plazo
en comparación de los que se tienen para el mercado principal.

En este sentido, el MAV se presenta como una alternativa que permite obtener mayor capital y
menores costos a las empresas; aquí destaca el hecho que las tasas de colocación de este mercado
son más competitivas que las de los préstamos bancarios. Adicionalmente, es importante que el
MAV impulsa las buenas prácticas de gobierno corporativo y fomenta el crecimiento de las
empresas.

Por otra parte, en Latinoamérica existen alternativas o estrategias, diferentes a la creación de un
nuevo mercado, implementadas por sus principales Bolsas de Valores para incentivar la
participación de las pymes de su país (hay que aclarar que la clasificación de estas empresas en los
diferentes países varía tanto en el rango como en la variable analizada para su clasificación).
Dentro de estas ayudas otorgadas por los Mercados Bursátiles, se encuentran los tres países que se
exponen en la tabla 8.
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Tabla 8.
Experiencias de acceso de las pymes a través de diferentes estrategias de participación en la
región de Latinoamérica: Argentina, México y Bolivia.
País

Instrumento
Bursátil

Instituciones
Participantes

Requisitos

un
para

Cheque de pago
diferido

-BCBA
-Sociedades de
Garantías
Recíprocas
-Banca

-Último Balance
-Actualización de la facturación
-Cash Flow de los próximos doce
meses
-Folleto Informativo

México

Programa: Mercado de
Deuda para empresas

Instrumentos de
deuda

BMV

-Para empresas medianas
-En etapa de crecimiento
(expansión) o consolidación

Bolivia

Mesa de Negociación

Pagarés

BBV

Folleto de emisión

Argentina

Estrategia
Creación
de
departamento
pymes

Fuente: Junco y Pérez (2013, p.334).
El sistema bursátil argentino está conformado principalmente por la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires (BCBA), la cual según la normativa de la secretaría emprendedores y de la pequeña y
mediana empresa (sepyme) implementó en el año 2002 el departamento para las pymes, con la
finalidad de informar a estas empresas los instrumentos disponibles para financiarse dentro del
mercado de capitales.

En esta alternativa se encuentran diferentes instrumentos de financiación, tales como el cheque de
pago diferido, obligaciones negociables, valores a corto plazo, pagaré bursátil, fideicomiso
financiero y acciones. Sin embargo, dentro de estas opciones la más importante y con mayor
facilidad de acceso es el cheque de pago diferido, el cual se instaló en el mercado como una tasa
de referencia y como el instrumento de financiación más accesible para obtener capital de trabajo
u operativo por un plazo de hasta 360 días. Este tipo de herramienta ofrece condiciones y plazos
de pago más flexibles que otras líneas de crédito, además de brindar un seguimiento y
asesoramiento a las pymes ayudando en la promoción de estas en el mercado. Este tipo de título
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valor ha tenido un crecimiento durante el 2008 al 2014 del 45%, para su posible emisión debe
seguir o tener presente los requisitos que expone en la anterior tabla (Mejía, 2015).

Por parte de México, para el año 2011 la Secretaría de Economía a través del Fondo pyme, el
Fondo de Capitalización e Inversión del Sector Rural (FOCIR), la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), Endeavor México y la Asociación Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP) se
reunieron para crear el programa Mercado de Deuda para Empresas (MDE). Con este se busca
financiar la constitución del Gobierno Corporativo en la empresa a través del pago de servicios
profesionales, equipamiento y sistemas para ayudar al fortalecimiento de la pyme y que así se
convierta en candidata para emitir deuda en la Bolsa de Valores mexicana (Junco y Pérez, 2013).

La participación en este programa se hace a través de instrumentos de deuda con plazos de
vencimiento flexibles y con características ajustadas a las necesidades específicas del emisor. Para
que una empresa pueda emitir, debe estar constituida en México y no pertenecer a un Holding
nacional o internacional, la organización debe corresponder a la clasificación de Pyme de la
Secretaría de Economía de México, debe encontrarse en la etapa de expansión o consolidación y
tengan como objetivo su fortalecimiento institucional (Junco y Pérez, 2013). Hay que resaltar, que
este programa es pequeño, tal vez comparado con el de Argentina, por tal motivo inicialmente se
encuentra dirigido a las medianas empresas.

Por último, en el Mercado Bursátil de Bolivia, se encuentra como mecanismo de financiación una
Mesa de Negociación formada por la Bolsa Boliviana de Valores (BBV). En esta estrategia, la
empresa Pyme (Definida por la Metodología de Estratificación Pyme para el Mercado de Valores)
emite pagarés, en donde tiene la libertad de diseñar las condiciones del financiamiento, teniendo
presente que el plazo debe ser menor a doscientos setenta (270) días. Adicionalmente, el interés
puede ser fijo o variable y el capital, así como el pago de interés, se realiza al final del período de
vigencia del pagaré. Para poder llevarlo a cabo, es obligatorio un folleto de emisión por parte de
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la empresa (Junco y Pérez, 2013). Esta alternativa, permite el financiamiento en varias etapas de
un proyecto a través de la emisión de múltiples pagarés.

En definitiva, cuando se analiza la región Latinoamericana se encuentra que existe la necesidad y
la preocupación por varios mercados de incorporar a las pymes en el ámbito Bursátil,
principalmente porque son un sector clave en la economía de muchos de estos. Se puede apreciar,
cómo en algunos países como es el caso de Brasil y Perú abren un segmento del mercado bursátil,
tal vez en menor proporción, pero con la misma finalidad, para conseguir el ingreso de estas
empresas a una emisión de títulos para su financiamiento. También se observa las diferentes
estrategias a través de programas o mecanismo de ayuda en otros países, como Argentina, México
y Bolivia, que buscan otorgarles ayuda a las pymes mediante pequeños inicios o incorporaciones
en las grandes Bolsas de Valores de estos países.
1.3 Segundo Mercado de Colombia.
Al momento de ingresar a la economía colombiana, esta no es la excepción frente al deseo de
querer atraer a las pymes a la emisión de títulos valores en los mercados bursátiles. Es por tal
motivo, que continuamente se ha incorporado diferentes mecanismos para llamar la atención de
estas empresas, el último que se implementó es la adecuación de la norma que regula al SM, dando
como resultado el Decreto 1019 del 2014, que a través de la disminución de diferentes requisitos
de ingreso se pretende que las pymes se incorporen en este mercado bursátil existente en Colombia.
En la actualidad, las empresas que emiten en el SM según la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
se describen en la tabla 9.

Aunque el SM, como se mencionó, se abre con la intencionalidad de que empresas como las pymes
incursionen en el mercado bursátil como método de financiación, al momento analizar el listado
de emisores del SM, otorgado por la BVC, se puede apreciar que la totalidad de las empresas son
grandes. Hay que tener presente, según la Ley 905 del 2004, las empresas se pueden clasificar por
sus activos o la totalidad de personal con la que cuente. En el primer caso, es considerada pequeña
empresa aquella que posea un total de activos de quinientos uno (501) a cinco mil (5.000) Salarios
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Mínimos Legales Vigentes (SMLV), la mediana empresa es aquella que posee activos de cinco
mil uno a treinta mil SMLV y, por último, se entiende como grande las organizaciones que superen
el rango establecido anteriormente.
Tabla 9.
Caracterización de empresas emisoras en el segundo mercado.
Razón social

Sector

Fecha
creación

Tamaño

Título Emitido

1972

# activos 2017
(en millones
de COP)
78.491.881

Banco Davivienda S.A
Banco de las micro finanzas
Bancamia S.A.
Banco mundo mujer S.A.
Cartera colectiva inversiones
estratégicas

Financiero

Grande

Bonos Ordinarios

Financiero

2008

1.452.221

Grande

Bonos Ordinarios

Financiero
N/E

2015
N/E

1.610.102
N/E

Grande
N/E

Bonos Ordinarios

Fideicomiso acueducto de
Bogotá

Servicios

2006

10.210.462

Grande

Fideicomiso hoteles estelar

Servicios

2012

94.825

Grande

Títulos de
participación de fondos
Titularización de
Contenido Crediticio
Títulos TAB

Titularización de
Contenido Crediticio
títulos de deuda con
garantía inmobiliaria y
títulos de participación

Fideicomiso titularización
inversiones conconcreto S.A

Servicios

2010

4.200.000

Grande

Titularización de
Contenido Crediticio

La hipotecaria compañía de
financiamiento S.A.
Patrimonio autónomo
inversiones la 14 2009-01

Financiero
Hipotecario
Servicios

2011

174.156

Grande

Bonos Ordinarios

2009

307.709

Grande

Patrimonio autónomo
estrategias inmobiliarias

Servicios

2007

4.585.007

Grande

Patrimonio autónomo títulos
homecenter

Servicios

2010

104.503

Grande

Titularización de
Contenido Crediticio
Títulos de
participación de
titularización
Titularización de
Contenido Crediticio

Inversiones

2001

266.339

Grande

Titularizadora colombiana
S.A.
Fuente: Elaboración propia.

Titularización Crediticia

Partiendo de la clasificación anterior, se realiza la figura 1 con la intención de exponer la naturaleza
de las empresas que componen el SM. En este se puede apreciar la clasificación de las empresas
según sus activos, dando por resultado que no existe ninguna pyme, pero si hay una elevada
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presencia de grandes empresas, principalmente sus activos se encuentran dentro del rango $23.438
millones a $4.400.000 millones comprendiendo así el 66% de la totalidad de las empresas
enlistadas. Dentro de estas, el Banco Davivienda S.A es la empresa cuyo Activo es el más grande
y el Fideicomiso Hoteles Estelar, es la organización con menos activo.

$391.402.242 - $3.906.210.000;
0%

$3.906.991.242 - $23.437.260.000; 0%
$23.437.260.000 $300.000.000.000; 33%

$4.400.000.000.000 - <;
25%

$ 300.000.000.001 - $4.400.000.000.000 ; 33%

Figura 1. Clasificación de las empresas emisoras del SM por el total de activos. Fuente:
Elaboración propia.

Al momento de evaluar los sectores a los que pertenece las empresas emisoras, se observa que
únicamente se ve la presencia de tres sectores, los cuales son inversiones con una participación de
9%, financiero con una participación de 36%, y servicios con una participación de 55%; siendo
este último el más significativo. Aunque se esperaría que dentro de los sectores expuestos estuviera
el industrial, no existe ninguna empresa de este sector.

Adicionalmente, es imprescindible analizar los títulos valores emitidos en el SM y como son sus
participaciones dentro de este. Basado en la información otorgada por la BVC, se encuentra que
los títulos emitidos son bonos ordinarios, titularización de contenido crediticio, títulos de
participación de fondos, títulos de participación de titularización y titularización crediticias.
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Bonos Ordinarios;
15%
Titularización Crediticia; 35%

Títulos de Participación de
Titularización ; 2%

Títulos de
Participación de
Fondos; 15%

Titularización de
Contenido Crediticio; 33%

Figura 2 Títulos valores emitidos en el SM. Fuente: Elaboración propia.
En la figura 2 se observa la participación de cada uno de los títulos de valor mencionados. Allí se
evidencia que el de mayor emisión y uso es el de “titularización crediticia” con un 35%, seguido
inmediatamente por “titularización de contenido crediticio” con el 33%. En cuanto a los bonos
ordinarios y los “títulos de participación de fondos” comparten la misma proporción del 15%,
mientras que los “títulos de participación de titularización” únicamente representan el 2% de las
emisiones de todo el SM, ya que existe tan solo una emisión realizada por la empresa Patrimonio
Autónomo Estrategias Inmobiliarias.

En definitiva, el SM en Colombia a partir del Decreto 1019 del 2014 pretendía llamar la atención
de las pymes para su incorporación en este, sin embargo, es desconcertante cómo la totalidad de
las empresas que se encuentran como emisoras son de gran tamaño. Aunque las razones verdaderas
del porqué de este suceso son desconocidas; no es una mentira que las organizaciones presentes
en este segmento del mercado están utilizando una ayuda que no les corresponde, y se están
favoreciendo con esta alternativa al obtener un financiamiento más económico para sus proyectos
y con posibilidades más flexibles. A partir de la presencia de estas grandes organizaciones en un
mercado no destinado para ellos, podría representar un factor desmoralizante para las pymes
debido a que no sentirá que tienen la capacidad suficiente de competir con estas. Ocasionando que
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se observe este SM de la misma manera que se ve el mercado principal, destinado únicamente para
empresas de gran magnitud.
2. Análisis financiero Romaquin Ltda.
A continuación, se presenta el resultado del análisis financiero realizado a la empresa Romaquin
Ltda., mostrando primero el análisis del balance general, seguido del análisis del estado de pérdidas
y ganancias y, finalmente, los indicadores financieros.
2.1. Análisis del Balance General.
Luego de realizar el análisis horizontal y vertical para el balance general durante el periodo
comprendido entre 2013 y 2017 (ver anexo 4), analizando tanto el activo como el pasivo y el
patrimonio, se encuentran ciertos comportamientos para cada uno de estas partes de la ecuación
contable que se describen a continuación.

Para el activo se encuentra que este se ha mantenido en un rango entre $310.000.000 y
$1.300.000.000 y ha tenido un comportamiento creciente, tanto en activos corrientes como en
activos no corrientes. Los mayores incrementos se dieron pasando de 2013 a 2014, y de 2016 a
2017; años en los que la variación del activo fue de 60,56% y 61,93% respectivamente. Para el
primer lapso, el incremento se explica principalmente debido al aumento del efectivo y equivalente
el cual fue de 1.284%, pasando de $10.584.936 en el 2013 a $125.927.418 en el 2014. Para el
segundo lapso, hubo varias cuentas que tuvieron una variación positiva mayor al 50%, las cuales
fueron las cuentas por cobrar, otras cuentas por cobrar y la propiedad, planta y equipo.

Las cuentas más representativas para el activo durante este periodo fueron las cuentas por cobrar
las cuales tuvieron una participación promedio de 46,58%, seguidas de propiedad, planta y equipo
con un 24,58%, y el efectivo y equivalentes con un 10,52%. El efectivo y equivalente tuvo su
mayor concentración en el año 2014 con $146.496.425; a partir de este año, su valor fue
disminuyendo hasta representar sólo el 0,48% del activo con $5.978.000. La propiedad planta y
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equipo disminuyó de 2013 a 2015 57,25%, y a partir de este último año aumentó 156,16% para
2017. Por último, las cuentas por cobrar crecieron 503,57% de 2013 a 2017.

En cuanto al pasivo y patrimonio, es importante destacar que durante los últimos cinco años la
empresa no ha tenido pasivos de largo plazo y los pasivos corrientes han representado en promedio
el 25,2% del total del pasivo y patrimonio; mientras que el total del patrimonio ha sido de 74,8%.
Esta distribución refleja la política de financiación que la empresa ha mantenido, en donde se
observa un predominio muy importante del patrimonio. Esto significa una sana política de
financiamiento, donde los acreedores en total sólo son dueños del 25,2% de la empresa y los
accionistas, por su parte, poseen el 74,8%.

Las cuentas más representativas para el pasivo son las cuentas por pagar comerciales y los
beneficios a empleados con una participación de 10,56% y 9,53% respectivamente; mientras que
la cuenta más representativa para el patrimonio es el resultado del ejercicio con una participación
de 39,32%. La participación de las cuentas por pagar comerciales fluctuó durante el periodo en
un rango entre 6,74% y 14,63%, y los beneficios a empleados en un rango de 10,24% a 14,35%.
Finalmente, el resultado del ejercicio tuvo su mayor participación en 2013 la cual fue de 73,61%,
y a partir de este año se mantuvo oscilando en el 30%.

En síntesis, en el análisis del balance general destaca que los activos de la empresa son
mayoritariamente corrientes, presentando este tipo de activos una participación promedio de
65,68% dentro del total de los activos durante el periodo evaluado. Así mismo, se evidencia que
en la política de financiación que la empresa ha mantenido, hay un predominio del patrimonio el
cual representa el 74,8% del total del pasivo y patrimonio; es decir, los accionistas son propietarios
de aproximadamente el 75% de la empresa.
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2.2 Análisis del Estado de Pérdidas y Ganancias.
Al momento de analizar el Estado de Pérdidas y Ganancias de los años correspondientes desde
2013 al 2017, se tuvo presente la normatividad y convergencia a las Normas Internacionales de
Información Financiera (NIIF) para organizar la información. Frente al respectivo análisis
horizontal y vertical, se encuentra que, para la totalidad de los ingresos de la empresa percibidos
en el periodo analizado, el rubro de gastos o costos con mayor representación, son los costos de
ventas y de operaciones, los cuales han oscilado entre 76,46% a 90,30%, seguidos por otros gastos
en los años 2013-2014 que presentaron una participación de 2,79% y 2,62%, respectivamente. Este
último fue el segundo más representativo hasta el 2016, en donde la cuenta gastos de
administración en este año subió en su porcentaje llegando a significar el 4,99% y 5,72% en los
años 2016 y 2017.

Por otra parte, hay que resaltar que en los dos últimos años analizados surge la presencia
desglosada de la cuenta gastos de impuestos de renta, el cual es el resultado del impuesto de renta
corriente y el diferido del respectivo año. Para este caso, se encuentra que es un rubro cuya
participación corresponde a la tercera más grande dentro de los años en mención, en donde llegó
a tener un porcentaje de 4,50% y 5,31% del total de los ingresos. Adicionalmente, se observa que
existe una presencia de otros ingresos dentro de las operaciones de la empresa, no obstante, no
posee tanta importancia dentro de esta, tanto así que no llega a representar ni el 1% de las
operaciones. Este caso, también se observa en los gastos financieros los cuales no poseen gran
participación, indicando un buen manejo financiero por parte de la empresa.
Al momento de analizar el comportamiento de cada una de las cuentas al paso de los años, se
encuentra que, aunque en el último se percibe una disminución en los ingresos, estos han venido
presentado un comportamiento de incremento del 21,29% en promedio en los últimos periodos,
frente al sufrido en el transcurso de 2013 a 2014 correspondiente al 2,83%. Se observa de igual
manera, como al mismo tiempo los costos de ventas y operación se han disminuido ocasionando
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que las ganancias brutas se vean afectadas de manera positiva con un crecimiento promedio del
95,33%.

Por otra parte, se observa como los gastos financieros han presentado en el transcurso de los tres
últimos años un incremento de más del 100%, significando así que en este periodo se encuentran
bajo alguna alternativa de financiación con entidades bancarias que ocasionando ese
comportamiento. Finalmente, al analizar la utilidad neta o el resultado de pérdida y ganancias, se
encuentra resultado positivo en donde en promedio ha sufrido un aumento del 20,15%, claro está,
que existe un resultado negativo de pérdidas en el primer ciclo (2013-2014) correspondiente al
21,28%.
En resumen, del estado de pérdidas y ganancias podemos determinar que la empresa al transcurso
de los años hasta 2017 ha presentado mejoras en cuanto a sus ingresos, una disminución en sus
costos y un aumento en la utilidad obtenida después del ejercicio correspondiente al valor de
distribución entre los accionistas. No obstante, es importante indicar que existe una gran
participación de los costos de ventas y operaciones, además de otros incluidos en el proceso que
ocasionan que el porcentaje de la Utilidad neta obtenida frente a los ingresos se más baja que los
primeros.
2.3 Indicadores Financieros.
Para el análisis de indicadores financieros se evaluó a la empresa Romaquin Ltda. en aspectos de
liquidez, rentabilidad y endeudamiento.
2.3.1 Indicadores de liquidez.
En relación a la capacidad que tiene la empresa para cancelar sus obligaciones a corto plazo, se
evalúa a la compañía desde un punto de vista de liquidez, es decir, se supone que se deben pagar
los pasivos corrientes con el producto de convertir a efectivo sus activos corrientes, para así
determinar qué pasaría si a la empresa se le exigiera el pago inmediato de sus obligaciones a menos
de un año (Ortiz, 2002).
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Tabla 10.
Indicadores de liquidez Romaquin Ltda.
Indicador
Liquidez

2013

2014

2015

2016

2017

Razón corriente

5,62

2,02

3,02

2,39

2,30

Prueba ácida

5,13

1,90

2,94

2,33

2,25

Fuente: Elaboración propia.

En este sentido, al observar el indicador de razón corriente se encuentra que por cada peso que la
empresa ha adeudado en el corto plazo ha contado con $5,62 (año 2013) y $2,30 (año 2017) para
respaldar esa obligación. Esto es un buen resultado puesto que lo ideal es que se presente una
relación 1 a 1, y cuanto más alto sea el indicador es mejor. Así, cabe destacar que durante todo el
periodo evaluado la empresa contó con la capacidad suficiente para respaldar las obligaciones de
corto plazo.
En cuanto al indicador de prueba ácida se observa que por cada peso que la empresa adeudó en el
corto plazo contó para su cancelación con $5,13 (año 2013) y $2,25 (año 2017) en activos de fácil
realización, sin tener que recurrir a la venta de inventarios. Es importante tener en cuenta que,
como lo afirma Ortiz (2002), al tratarse de una empresa perteneciente al sector de servicios, no
hay una razón para que esta tenga una inversión importante en inventario puesto que en este tipo
de empresas la financiación tiende a estar concentrada en el largo plazo ya que cuentan con una
alta inversión fija; de esta manera, es lógico que la variación entre este indicador y el anterior no
sea muy alta.
Por consiguiente, se puede afirmar en términos de liquidez que la empresa sí cuenta con la
capacidad para cubrir sus obligaciones corrientes en el corto plazo, teniendo en cuenta tanto todos
sus activos corrientes, como tan solo los activos de fácil realización.
2.3.2 Indicadores de rentabilidad.
Estos indicadores son indispensables al momento de evaluar la situación de la empresa porque
permite visualizar la efectividad de la administración de la misma. Partiendo de esto, desde el
punto de vista del inversionista, lo más importante de analizar con la aplicación de los indicadores
de rentabilidad, es la manera como se produce el retorno de los valores invertidos en la empresa
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(Ortiz, 2002). Teniendo en cuenta lo anterior, se decide evaluar a la empresa Romaquin mediante
los indicadores de rendimiento del patrimonio (ROE) y rendimiento del activo total (ROA).
Tabla 11.
Indicadores de rentabilidad Romaquin Ltda.
Indicador
Rentabilidad

2013

2014

2015

2016

2017

ROA

0,81

0,51

0,41

0,45

0,38

ROE

0,74

0,36

0,32

0,30

0,25

Fuente: Elaboración propia.

Frente a lo anterior, el indicador ROA nos indica la relación entre el beneficio que se obtuvo en
un periodo determinado y los activos totales de la empresa. Adicionalmente, se utiliza para medir
la eficiencia de los activos totales de esta, independientemente de las fuentes de financiación
utilizadas. Por lo tanto, al observar y analizar este indicador en la empresa Romaquin, se evidencia
que las utilidades netas en los años 2013 al 2017 corresponden al 81%, 51%, 41%, 45% y 38%
respectivamente. Esto indicando que, los dueños o los socios obtuvieron un rendimiento sobre su
inversión de los valores anteriormente mencionados respectivamente.
Por otra parte, el indicador ROE lo que pretende es dar a conocer el retorno de la inversión inicial
en la empresa, es decir el rendimiento del capital de cada accionista. En el caso de Romaquin para
el periodo analizado 2013 hasta el 2017, significa que la utilidad neta con respecto al activo total
correspondió al 74%, 36%, 32%, 27% y al 25% respectivamente. Indicando que, se ha obtenido
un retorno del capital en los porcentajes respectivos a cada año. Se observa una disminución de
este, siendo el resultado de que en algunos momentos la empresa tuvo que realizar préstamos con
bancos y por esto se vio afectado esta ratio.
2.3.3 Indicadores de endeudamiento.
Este indicador tiene como objeto medir en qué grado y de qué forma participan los acreedores
dentro del financiamiento de la empresa (Ortiz, 2002). Dado esto, se realiza un análisis con los
indicadores expuestos a continuación:

50
Tabla 12.
Indicadores de endeudamiento Romaquin Ltda.
Indicador
Endeudamiento

2013

2014

2015

2016

2017

Nivel de endeudamiento

0,09

0,29

0,22

0,32

0,34

Endeudamiento Financiero

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

1

1

1

1

1

Concentración de endeudamiento en el corto plazo
Fuente: Elaboración propia.

En primera medida, el nivel de endeudamiento nos da una mirada al porcentaje de participación
de los acreedores dentro de la empresa, del cual podemos ver que la participación de estos no es
tan relevante ya que la financiación por parte de bancos o proveedores no supera 35%, indicando
así que la financiación que esta empresa utiliza es a corto plazo.

Por otra parte, el endeudamiento financiero nos indica en qué medida se representan las
obligaciones financieras en el corto o largo plazo con respecto a las ventas del periodo (Ortiz,
2002). En este orden de ideas, se observa que Romaquin, no existen obligaciones con entidades
financieras. Sin embargo, al momento de contrastar esto con la información suministrada por la
empresa nos indica que realizan créditos que no superan los 60 o 90 días, por este motivo no se ve
movimiento significativo en este ratio. Por último, en la concentración del endeudamiento en el
corto plazo, el cual establece el porcentaje del total de los pasivos con terceros tiene vencimiento
en menos de un año (Ortiz, 2002); podemos decir que, por cada peso de deuda de la empresa, tiene
un 1 peso con endeudamiento a corto plazo con terceros. Esto, nos permite confirmar que las
deudas adquiridas por la empresa no superan los 90 días, confirmando que sus deudas son a corto
plazo.

En resumen, al analizar los balance generales y los estados de pérdidas y ganancias del periodo ya
mencionado, además de los ratios efectuados con esta información; se encuentra que la empresa
Romaquin Ltda. en un 75% aproximadamente corresponde a la propiedad de los accionistas,
adicionalmente a venido presentando un incremento de sus ingresos y así mismo un aumento en

51
la utilidad neta; sin embargo, es importante resaltar que gran parte de los ingresos se distribuyen
en los costos operativos y de ventas.
Por otra parte, la empresa cuenta con la capacidad para cubrir las obligaciones corrientes
adquiridas al corto plazo, indicando así un buen nivel de liquidez. También se encuentra que,
aunque han disminuido su retorno sobre los activos y el patrimonio, aún poseen un margen de
utilidad por lo invertido. En última medida, frente al endeudamiento se observa que Romaquin
Ltda. como se ha mencionado, incurren en deudas a corto plazo.
También se observa que la financiación de esta empresa se acoge a lo que plantea la teoría de la
jerarquía financiera (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984), es decir, que la compañía prefiere la
financiación interna a la financiación externa, como se explicó en el marco teórico. Esto es
evidente al observar los pasivos de la empresa, la cual no ha contado con pasivos de largo plazo
durante los últimos 5 años, y los de corto plazo han sido cuentas por pagar comerciales o pasivos
no financieros. La empresa generalmente recurre a sus proveedores o, en última instancia, al
crédito bancario en caso de necesitar financiación.
3. Estrategias de financiación a seguir por Romaquin Ltda.
A continuación, se describen el diagnóstico de la empresa Romaquin Ltda., las ventajas y
oportunidades de la misma y las acciones necesarias para su incursión en el mercado bursátil.
3.1 Diagnóstico de la Empresa.
El buen manejo de la parte administrativa de una empresa es pieza fundamental para su
sostenibilidad, por tal razón es importante su cuidado. Frente a esto, se encuentra una estructura
organizada en Romaquin Ltda., en donde con el apoyo de profesionales en los diferentes niveles
de esta compañía le permite tener un óptimo manejo financiero. Gracias a eso, la empresa cuenta
con la liquidez necesaria para poder solventar aquellas obligaciones adquiridas. En relación a su
manejo del endeudamiento, en sus estados financieros se confirma lo expresado tanto por la
contadora (Olga Milena González Gómez) y el fundador en las entrevistas realizadas (ver anexo 2
y 3), en las cuales expresan que la empresa únicamente se financia a través de créditos bancarios
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inferiores a 90 días, los cuales son saldados en su totalidad en el tiempo previsto, expresando de
esta manera su responsabilidad por controlar el pago de sus obligación previendo el cobro
innecesario de tasas que aumenten sus gastos.

Este control y el compromiso constante de los miembros de Romaquin Ltda. ha conllevado a
encontrarse en una posición óptima para arriesgarse a conocer nuevas alternativas que aporten en
su crecimiento. Una de ellas es incursionar en el mercado de valores, en donde podría destacar por
ser una empresa la cual se encuentra apoyada por compañías renombradas, como Bavaria y CocaCola, además de su experiencia, solidez y crecimiento. Sin embargo, Jorge Márquez, quien además
se encarga de dar la última palabra en todas las decisiones, no tiene ningún tipo de interés por
llegar a ingresar al mercado bursátil (ver anexo 3).

Frente a lo anterior, Jorge Márquez resalta dos principales razones que lo motivan a no tomar esa
decisión. La primera, que desde la constitución de Romaquin Ltda., él ha recurrido a solicitar
préstamos bancarios, cuya obtención era complicada al principio (ver anexo 3), pero hoy en día
consigue los créditos necesarios, sin complicaciones y en el plazo que desea, gracias a la
trayectoria financiera que posee y la experiencia en el mercado de su empresa. Por tal motivo, no
ve necesario incurrir en otra forma de financiamiento para sus proyectos y prefiere conservar la
manera tradicional como única alternativa, debido a que ya tiene conocimiento de esta.

La segunda razón, y tal vez la más influyente, corresponde a la concepción que el fundador tiene
del mercado bursátil. Para él, tal y como para muchas pymes, el ingresar a este mercado implicaría
que, a mediano o largo plazo, los dueños o fundadores de estas empresas dejaran de serlo y la
empresa pasara a manos de terceros (ver anexo 3). Es decir, existe una desconfianza, tal vez
fundada por el desconocimiento o la poca aproximación de estas dos partes (pymes y mercado
bursátil), que genera la construcción de un miedo por perder el control y poder de la propiedad de
la compañía, al permitir el ingreso de nuevos accionistas y por compartir su información financiera
al público. También, Jorge Márquez resalta que, aunque existen iniciativas o interés por parte del
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mercado de valores porque empresas como Romaquin Ltda. se vinculen a este, aun no proveen las
herramientas, la orientación y las garantías necesarias para poder salir y enfrentarse con las demás
organizaciones, sin el miedo perderlo todo.

Adicionalmente, al analizar la entrevista realizada a la contadora de Romaquin Ltda. (ver anexo 2)
se puede atribuir el temor que existe en los altos mandos de la compañía, por la falta de
capacitación tanto de ellos como del personal frente a temas relacionados al mercado de capitales,
porque como ella menciona, existe un conocimiento de la presencia de este mercado en el sistema
financiero, pero no se ha presentado la oportunidad de una aproximación por parte de la BVC o
una persona especializada en el tema, que haya brindado una mayor claridad y entendimiento
acerca de este. Tal vez por esta razón también se presenta, que empleados como Olga González
tenga mayor interés en que Romaquin Ltda. comience a aproximarse al mercado bursátil, más de
lo que se ve en el fundador, debido a que posee mayor conocimiento de este, a pesar que no es
completo.
3.2 Las Ventajas y Oportunidades de Romaquin Ltda.
Romaquin Ltda., cuenta con una estructura de capital sólida y un manejo financiero interno estable;
además, su trayectoria, buen nombre y el apoyo de grandes clientes, cómo Coca-Cola y Bavaría,
le permitiría ser llamativa a futuros inversores, si tiene la decisión de emitir en un mercado bursátil.
Sin embargo, esta empresa al igual que muchas pymes, demuestra su aversión a la emisión en el
mercado de capitales. Esta es una situación que repetidamente se presenta en la economía
colombiana y tal vez es uno de los factores que influyen en que hoy en día aún no exista una
emisión por parte de ellas.

Sí Romaquin Ltda. tuviera la intensión de vincularse al mercado bursátil tendría las siguientes
opciones. Primero, en el mediano plazo podría acceder a alternativas de financiación en el territorio
colombiano a través del SM, en este se ha disminuido la exigencia en cuanto a requisitos para
ingresar a emitir (los cuales encontrarán en apartados anteriores) a través de las diferentes
modificaciones en su reglamentación, y así llamar la atención de estas empresas. Al ingresar en
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este escenario, se encuentra con un único instrumento de financiamiento, la emisión de bonos, con
los cuales la empresa según sus necesidades y exigencias puede acordar tanto el plazo como el
valor de la tasa a pagar.

Segundo, en el largo plazo se encuentra en los mercados internacionales la existencia de
alternativas que pretenden llamar a las pymes extranjeras para que emitan en ellos. Para este caso,
en la región latinoamericana, se encuentra el Bovespa Mais ubicado en Brasil, el cual ofrece la
oportunidad que empresas extranjeras lleguen a emitir dentro de su plataforma bursátil, para poder
salir a bolsa, debe cumplir con el procedimiento expuesto en el apartado “Mecanismo de Apoyo
para la Inserción de las pymes en el Mercado Bursátil” sección Latinoamérica. Además, el mercado
bursátil brasileño, exige que el emisor extranjero cotice primero en la bolsa del país de origen (que
en el caso de Romaquin Ltda. es Colombia) y después en la BM&F Bovespa a través de Brazilian
Depositary Receipt (BDR) (Fernández, Freites, García y Tiago, 2015). Es importante resaltar la
vinculación guiada que ofrece este mercado a las empresas, pues abren la posibilidad de listarse
durante siete años sin emitir ninguna oferta, permitiendo de tal manera que cada una de las
compañías puedan trabajar en la profesionalización de su negocio, adquieran más experiencia y
conocimiento para que posteriormente su ingreso al mercado de capitales sea más sencillo y posean
la capacidad de enfrentarse a él.

Si es de hablar de una región más lejana, en la zona europea, diferentes mercados como lo son el
Alternext, MAB y AIM, han brindado la posibilidad que pymes ajenas a su país puedan emitir
dentro de su plataforma. Sin embargo, de estas opciones se observa que la mejor es el mercado de
AIM en Inglaterra, el cual ha acogido desde su creación a más de 491 empresas de más de 25
países a lo largo del mundo para que emitan en él y puedan apalancarse en sus proyectos. Allí las
empresas tienen como alternativas de financiamiento la emisión de sus acciones mediante oferta
pública de títulos o sin oferta pública mediante colocación privada dirigida a instituciones (Pérez,
De la Torre, Palacín y Jiménez, 2009). Si se desea realizar este ingreso, debe cumplir las exigencias
que se han expuesto en apartados anteriores. Las otras alternativas de mercados internacionales
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no se ajustan a las condiciones de Romaquin Ltda. Por parte del MAB ubicado en España, permiten
el ingreso solo de pymes de sociedades anónimas, situación no acorde con la empresa. Y por parte
del Alternext en Francia, hasta el momento ha permitido el ingreso de empresas procedentes solo
de Bélgica, Holanda (países fuera de la zona Euronext) y de España.

Hay que aclarar que, si llegara a incursionar en alguno de estos mercados, Romaquin Ltda. estaría
expuesta a diferentes beneficios que normalmente una financiación tradicional no ofrecería. Se
menciona que el mercado bursátil trae consigo ventajas en el tema de plazos y tasas más flexibles,
que le permiten a la empresa disminuir sus costos y potenciar su desarrollo. Esto es gracias a que
las expone a una extensa comunidad de inversionistas que confían en ella y buscan el objetivo
común de la maximización de sus beneficios; ocasionan además su valorización, mayor prestigio
y proyección, y optimización de la estructura financiera (Lopera, 2008).
3.3 Acciones Necesarias para Incursionar en el Mercado Bursátil.
La situación donde se encuentra hoy en día Romaquin Ltda., le permite tener varias posibilidades
para poder incursionar en el mercado bursátil. Sin embargo, es importante conocer el debido
proceso que debe seguir para que pueda emitir en una de estas alternativas (mencionadas en el
apartado anterior).

Inicialmente, en el corto plazo es necesario que las personas encargadas de las decisiones
financieras y el dueño/fundador, se capaciten en los diferentes espacios que brinda la BVC para
que adquieran mayor claridad, conocimiento y la mejor información acerca de las posibilidades,
oportunidades y beneficios, y así mismo el proceso que debe seguir acerca del mercado bursátil.
Esto debido a que la falta de conocimiento acerca de este tema, es una de las principales barreras
que existe en la empresa que ha impedido la incursión de esta en este mercado.

Posteriormente, al adquirir esta capacitación y poseer la seguridad de incursionar en el SM. La
empresa en un mediano plazo, al querer incursionar en este mercado debe seguir los siguientes
pasos, expuestos en el Decreto 2555 del 2010. Primero, se debe inscribir en el RNVE, en donde
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debe llevar los documentos previamente expuestos en el apartado del marco legal. A partir de esto,
la Superintendencia Financiera contará con diez (10) días hábiles para su revisión. Si la
información se encuentra completa, los valores serán inscritos automáticamente en el RNVE. En
el caso que no estén completos los documentos, la empresa cuenta con cinco (5) días hábiles para
entregar la información faltante. Hay que aclarar que, al momento de realizar este proceso, la
empresa puede emitir automáticamente títulos en el SM. Sin embargo, si desea emitir títulos de
deuda pública, debe cumplir con los documentos antes expuestos y debe entregarlos en un máximo
de tres (3) meses después de iniciar el proceso promocional de los títulos.

Segundo, una vez radicado los documentos para la inscripción y oferta pública ante la
Superintendencia financiera, el emisor podrá promocionar los valores de los inversionistas
autorizados, informando que la oferta pública se encuentra en proceso de licitación, por parte de
la SFC. Luego de esto, cuando se verifica el envío de los documentos, el emisor debe dar aviso a
los inversionistas autorizados que hayan mostrado interés de tal situación. Y tercero, ya inscritos
y aceptados, podrá emitir los títulos deseados. Es importante resaltar que, al momento de
incursionar y pertenecer a este mercado, debe exponer sus estados financieros con el fin de tener
informados a los inversionistas.

Por último, luego de emitir en el mercado bursátil nacional y haber adquirido experiencia en esta
área, podrá en el largo plazo salir a emitir en mercados extranjeros, en los cuales debe seguir los
pasos requeridos y cumplir las exigencias impuestas en los diferentes mercados. Además de
cumplir a cabalidad con los documentos estipulados por cada uno de ellos para poder realizar la
emisión dentro de estos.
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Conclusiones
Esta monografía se desarrolló con la intencionalidad de cumplir el objetivo de determinar las
alternativas que Romaquin Ltda. tiene dentro del mercado bursátil para su financiamiento. Dentro
de los resultados obtenidos en la investigación, se encuentra que existe la presencia de casos de
éxito de incursión en el mercado bursátil como alternativa de financiación tanto a nivel
latinoamericano como europeo. Frente a los casos latinoamericanos, se han desarrollado mercados
similares al SM de Colombia, tales como el Bovespa Mais en Brasil y el Mercado Alternativo de
Valores (MAV) en Perú; también, en países como Argentina, México y Bolivia se han
implementado estrategias con la creación de diferentes áreas para promover la participación de
estas empresas. En cuanto a Europa, sobresalen el Alternative Investment Market (AIM), el
Alternext y el Mercado Alternativo Bursátil (MAB), los cuales, mediante la garantía de protección
de los inversores y las pymes participantes en ellas por medio de su regulación especial, promueven
el ingreso de más emisores, además de impulsar el crecimiento económico. Por otra parte, en el
caso colombiano se observa que, a pesar que con el Decreto 1019 del 2014 se pretendía ampliar el
número de emisores del SM incluyendo a las pymes, lo que ha pasado es que las grandes empresas
han sido quienes han aprovechado las flexibilidades del mismo.

Al enfocarnos en el caso de estudio, se encuentra que Romaquin Ltda cuenta con una situación
financiera favorable donde aproximadamente un 75% de la de compañía pertenece a los
accionistas. Así mismo, la empresa ha tenido un incremento de sus ingresos y su utilidad neta
durante los últimos cinco años. No obstante, frente a temas de alternativas de inversión la empresa
recurre sólo al crédito bancario, se encuentra muy adversa a otras alternativas y carece de personal
capacitado para incursionar en las mismas. De esta manera, teorías como la de la jerarquización
financiera soportan la idea de que las pequeñas y medianas empresas son adversas a incurrir a
alternativas de financiación distintas a las tradicionales.

Lo anterior, también es evidente en las entrevistas realizadas, donde se encuentra que hay aversión
por emitir en la bolsa de valores. Por parte del dueño, existe la concepción de perder la propiedad
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de la empresa al ingresar a mercados como estos. Sin embargo, existe optimismo por parte de
otros, como lo es el caso de la contadora, en donde expresa su interés en cuanto a la inversión en
el SM. No obstante, resalta que existe poca capacitación y conocimiento dentro de Romaquin Ltda.
para que esta pueda acceder a este.

Teniendo en cuenta lo anterior, se estableció para las estrategias de financiación en el mercado
bursátil, unas propuestas de corto, mediano/largo plazo. En el corto plazo, se propuso planear y
ejecutar un proceso de educación para el personal de la compañía, especialmente a aquellas
personas que hacen parte del departamento financiero y para los directivos, que son aquellas
personas que están encargadas de la toma de decisiones. Luego de esto, a mediano/largo plazo se
buscaría lograr incursionar en el mercado bursátil; en primera medida en el mercado colombiano
y posteriormente en plataformas extranjeras, como lo son Bovespa Mais en Brasil y AIM en
Inglaterra. Para llevar acabo esto, se debe realizar un proceso en donde se efectuar la debida
inscripción al RNVE en Colombia, expedir el permiso de oferta pública, realizar la promoción de
los títulos valores y exponer públicamente sus estados financieros.

Si Romaquin Ltda. saliera a bolsa le permitiría obtener financiación sin elevar el endeudamiento
y le aportaría notoriedad entre clientes y proveedores; también que emitir en el mercado de valores
es una de las alternativas en donde el plazo de la amortización es mayor al otorgado por una entidad
bancaria y se obtiene márgenes de ganancias amplios, por lo cual es una gran opción de
financiación.
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Recomendaciones
Además de las estrategias expuestas, se recomiendan algunas acciones para mejorar el escenario
de distanciamiento entre las pymes y el mercado bursátil. En primera medida, en cuanto a las
empresas, se recomienda que exista una capacitación y un acercamiento por parte de ellas al
mercado de capitales, con la intencionalidad que conozcan acerca de este entorno, permitiendo tal
vez un cambio en la concepción que se tiene actualmente y así una aproximación a las alternativas
de financiamiento que este mercado le provee.

Como segunda recomendación, en cuanto al mercado bursátil colombiano, se recomienda una
implementación de esfuerzos para poder lograr el ingreso de las pymes a este escenario. Se
observa, que ha existido la intención porque este tipo de empresas sean parte de este mercado, al
disminuir los requisitos de ingreso al SM creado para este fin. No obstante, en la investigación se
evidenció que existe una asimetría de la información, la cual no está al alcance de todos los
participantes e interesados en este mercado. Además, también se descubre que la totalidad de los
emisores del SM son grandes empresas, lo cual indica que los beneficios otorgados por el sistema
financiero en este escenario lo aprovechan destinatarios diferentes a los cuales debería dirigirse
estas ventajas. Para llegar a cabo esta vinculación, podría el sistema financiero con ayuda del
gobierno, crear mecanismos de apoyo o herramientas que le provean a la pyme una orientación
continúa para que esta se capacite y sienta seguridad a la hora de querer ingresar al mercado
bursátil. Un claro ejemplo de esta ayuda, son las estudiadas y analizadas en Argentina, México y
Bolivia, en donde no crearon un mercado destinado a las pymes, sino que generaron programas de
apoyo para lograr el ingreso de estas últimas.

Para lograr que algún día exista una cooperación entre las pymes y el mercado bursátil, es necesario
un compromiso por parte de los dos. En donde se ofrezcan las garantías necesarias para que los
dos se vean beneficiados y conlleven a un crecimiento económico del país. Adicionalmente, si se
construye un buen mecanismo, podría conllevar a que se brinde una colaboración al crecimiento
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de las pymes del país y de esta forma llamar la atención de este tipo de empresas de otros países
para que ingresen a emitir en el mercado colombiano, ocasionando un fortalecimiento de este.

Esta monografía sirve como fuente de apoyo para futuras consultas referente al tema. Se espera
que a partir de este trabajo se realicen investigaciones que permitan esclarecer la situación en el
futuro, referente a las pymes en el mercado bursátil, en donde se evidencie el avance de esto a
nivel Colombia y así mismo, poder analizar el desarrollo en este tema en los mercados
internacionales. Permitiendo así, un análisis de las nuevas posibilidades de financiamiento hacia
este tipo de empresas, con la intención de impulsar el crecimiento de este sector que abarca un
porcentaje significativo de participación en nuestro país.
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Anexos

Anexo 1. Formato de entrevista
Preguntas de conocimiento8
1. ¿Cuáles de estas alternativas de financiación conoce? (Puede seleccionar más de una)
a) Emisión de Acciones
b) Emisión de Bonos
c) Crédito Bancario
d) Financiación con Proveedores
e) Programas Gubernamentales
f) Inversores Ángeles
g) Crowdfounding
h) Otra. ¿Cual?
2.
¿Cuáles de las anteriores alternativas considera que es la mejor para Romaquin Ltda.?
_______________
3.
¿Sabe qué es el segundo mercado?
a) Sí
b) No
Si su respuesta a la anterior pregunta fue “Sí” responda las siguientes dos preguntas, de lo
contrario, ya ha finalizado el cuestionario.
4.
¿Conoce los requisitos que debe cumplir una empresa para ingresar a este mercado?
a) Sí
b) No
5.
¿Sabe los beneficios que aportaría el mercado bursátil (segundo mercado) a una empresa?
a) Sí
b) No
Preguntas de reconocimiento de la empresa
1. ¿Cómo es la estructura organizacional de Romaquin Ltda.? ¿Quién toma las decisiones de
financiación?
8

Se puede encontrar esta parte en el siguiente enlace:
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLScUk_5RGmhyVrULlRN8fww6jOLk2FkebHYA7z38iUZUHo4Qg/viewform
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2. La persona que se encarga de las decisiones financieras ¿Tiene formación profesional en
el área?
3. ¿Han recurrido a financiación con externos? ¿Cuáles alternativas al utilizado?
a) Crédito Bancario
b) Financiación con Proveedores
c) Programas Gubernamentales
d) Inversores Ángeles
e) Crowdfounding
f) Emisión de Títulos Valores
g) Otra. ¿Cuál?
4. ¿Ha sido fácil obtener financiación cuando la han necesitado?
5. En algún momento de la historia de la empresa, ¿Han buscado otras formas de financiación?
6. ¿Han tenido la oportunidad de algún tipo de asesoramiento financiero? ¿Han tenido
capacitaciones en las formas de financiamiento?
Preguntas de decisión
1. ¿Estaría la empresa Romaquín Ltda. dispuesta en incursionar en el Mercado Bursátil? si/no ¿Por
qué?
2. ¿Estaría interesado en que la empresa se financiara a través de alternativas de financiación
distintas a las que ha utilizado?, Como, por ejemplo:
a) Crédito Bancario
b) Financiación con Proveedores
c) Programas Gubernamentales
d) Inversores Ángeles
e) Crowdfounding
f) Otra. ¿Cuál?
Dadas las condiciones del mercado bursátil, en donde si desea ser parte de este debe cumplir ciertos
criterios y obligaciones, usted…
3. ¿Permitiría que terceros se involucraran en las decisiones financieras de la empresa?
4. ¿Dejaría compartir su información financiera al público?
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Anexo 2. Entrevista N°1

Olga Milena González Gómez
Contadora de Romaquin Ltda.
- ¿Cuánto tiempo lleva laborando en la empresa?
– Yo llevo dos años y medio.
- ¿Cómo es la estructura organizacional de Romaquin y quien toma las decisiones de la
financiación?
- Las decisiones de la empresa las toma el subgerente y el gerente. Está la parte administrativa
que la maneja Diana Guyambuco, la parte de recursos humanos que la maneja Clara Márquez y
también todo el tema de gestión, y pues cada uno de los sitios donde se ejecuta la obra o como tal
el servicio de limpieza, esos están en cada departamento de Bavaria puede ser Barranquilla,
Tocancipa. Así está creada nuestra empresa.
- ¿La persona que se encarga de las decisiones financieras tiene formación profesional en el
área?
- Pues en la mayoría de casos no, debería de haber mucho más porque nos limitamos solamente
como a los bancos, como que ya el sistema de financiación es los bancos, si el banco nos prestó
bien sino pues no, pero si se requiere más información en cuanto al tema.
– ¿Han recurrido a financiación con externos? ¿Cuáles alternativas de las siguientes han
utilizado? Crédito bancario, financiación con proveedores, programas gubernamentales,
inversores, crowdfounding, emisión de títulos valores, otra ¿cuál?
- Están los créditos bancarios y la financiación con proveedores, pero es a muy corto plazo 90 o
60 días.
- Teniendo en cuenta la cartilla que nosotros le suministramos, a partir de estos dos años y
medio que lleva trabajando, vamos a realizar unas preguntas para saber qué decisión
tomaría, digamos desde su puesto de contadora y conociendo tal vez al gerente y al
subgerente ¿cree que la empresa Romaquin, estaría dispuesta a incursionar en el mercado
bursátil como tal?
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- Pues sería muy bueno, sería muy bueno y de pronto ellos -si ósea quedaría bien informarles bien
sobre el tema porque creo que no están totalmente informados como es el proceso del segundo
mercado, ¿si? - Pero si sería muy bueno Romaquin tiene muchas cosas o sea mucho mercado y se
puede ampliar mucho más y pues el segundo mercado sería muy bueno.
- ¿Al conocer a los dueños cree que ellos estarían dispuestos?
- Sí, ellos son muy amplios en cuanto los conocimientos y digamos en nuevas cosas que hacer,
son abiertos a esto.
- ¿Hasta el momento alguno de ellos ha tenido una capacitación o alguien que les haya
brindado la información de cómo hacerlo?
- No, no como te digo ellos solo se limitan a los bancos y ya no más.
- ¿A parte de este mercado bursátil estarían interesados en incursionar en otras maneras de
financiación?
- De pronto sí, tocaría mirar y estudiar las diferentes que hay.
- ¿Dentro de las condiciones que están para participar en el mercado bursátil esta ofrecer la
información financiera publica, ¿considera que ellos estarían dispuestos a darla al publico
100%? O tendrían alguna restricción para no darla.
- Bueno, ahí si no sabría decirte porque pues el gerente muchas veces en ese sentido si no le gusta
mucho que la información este abierta al público, ¿sí? Pero pues tocaría decirle igual no cabe uno
pues informarles y que oportunidades puede tener a ver si pueden ingresar.
- Otra de las características que tiene al incursionar en este mercado es que otras personas
tal vez ingresen a decidir dentro de la empresa, ¿considera que ellos están dispuestos tal vez
a permitir que personas ajenas a la empresa empiecen a decidir dentro de la misma?
- Bueno eso si yo creo que no, porque ellos si son muy celosos con eso, las decisiones solo las
toma el subgerente y el gerente, nadie más.
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Anexo 3. Entrevista N°2

Jorge Márquez Cristo
Fundador y dueño de Romaquin Ltda.
- Buenas tardes Don Jorge, el día de hoy venimos a realizar una entrevista basada en la
cartilla que le suministramos sobre el segundo mercado como alternativa de financiamiento
para las pymes. Primero que todo, agradecemos por disponer de su tiempo para la
realización de esta.
Que te puedo decir yo, invertir es bueno pero también es malo porque lo que tú tienes, como el
caso de nosotros, como el caso mío que construyo una empresa pequeña y agreñandola (como dice
uno vulgarmente), y fue creciendo su pyme viene de algo distinto, viene de algo distinto, es una
unión familiar, si tú la vuelves acciones perdió tu valor y tu esencia, para mí, yo no digo que ni,
que sucede si tu sacas acciones a la venta?, puede llegar el momento en el que tú ya no puedas ni
ser ni ser director ni gerente de la empresa ni duelo de la empresa porque puede ser otro, entonces,
quedas sin un peso, no es que me disguste, la idea puede ser buena, siempre y cuando uno tenga la
mayoría, es muy difícil que la gente compre acciones, había un programa o existe acá en Colombia
lo que dicen o llaman los ángeles, siempre ha existido, aquí hay en valores Bavaria hay un grupo
de personas que tienen mucho dinero y lo patrocinan a usted pero quedan casi de dueños de la
empresa y quedan con el mando entonces tu pierdes todo valor, para uno el crédito más sencillo es
con el banco y lo uno trata de buscar un crédito rotativo hasta que tú vas creciendo, hasta que uno
se nivela y se estabiliza esa es la forma como nosotros lo hemos hecho.
Yo cuando empecé a empresa tenía 3 personas contándome a mí en este momento tengo 90, cuando
se crece tú necesitas tu capital porque puede llegar una crecida grande entonces cuando tú creces
te preguntas ¿y ahora para dónde cojo? Entonces tú necesitas capital ¿Qué hice? Llamé a los que
me surtían, llame al banco y les dije fácilmente que a 60 días o 90 días entonces me facilitaron el
crédito y el banco me presto una plata para poder comprar la parte que me tocaba comprar y así
crecí con Bavaria. Ahora que sucede, lo que pasa es que las empresas grandes son las que nos están
acabando, no porque no paguen, al contrario, son buenas pagas, pero lo que pasan es que se están
demorando entre 120, 150 a 180 días ósea que tú trabajas y los financias a ellos por eso es que
tienen plata, ahí está el error.
Mira que a pensándolo una pyme no necesitaría tanto un crédito a menos de que trabaje con gran
producción como lo es una empresa de manufactura grande, ellos no necesitarían financiación si a
uno le pagaran a los 30 días, esa es la realidad, o sea que más que eso es un apoyo indirecto, para
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el caso tuyo, si quieres proyectarlo en tu tesis, porque el crédito lo acaba a uno, si yo saco un
crédito y yo como microempresario, o mejor te voy a dar un ejemplo. Si tú tienes una fábrica de
cajas de palomitas de maíz, eso tiene unos costos de venta, si tu saca a financiar esa plata ya ese
costo no te va a dar entonces tu utilidad esta reducida cuando se le reduce la utilidad esta deja de
existir en el mercado y por eso es que son absorbidas por los grandes, ¿Qué sucede si tú no puedes?,
les voy a explicar un caso muy complejo. Yo tuve una atrocidad con un tipo de Chiquinquirá el
cual se llamaba Pedro Nel Buitrago, teníamos una empresa de lácteos, de la cual yo tenía el 5% ,
prácticamente nada, llego el señor Pedro y dijo, bueno señores toco inyectar más plata porque toca
comprar unos carros, ninguno teníamos plata pues hasta hora estábamos empezando pero teníamos
un cliente muy grande, el ejército, bueno el señor hizo comprar los carros entonces como no
teníamos plata nos tocó bajar nuestro porcentaje, llego el momento en que ya ni siquiera tenía el
0.01%, a esto voy, a que ese es el peligro que uno tiene con la empresa pequeña, por eso es que
uno no deja meter casi a nadie, a mi más de una persona me ha dicho mire dígame cuánta plata
necesita y entramos en sociedad, lo financio y yo respondo no, cuando me dicen lo financio luego
llega y me saca y yo no puedo correr ese riesgo, yo tengo personas trabajando que tienen familia
grande que viven de Romaquin Ltda.
No sé cuál es la entrevista que me quieren hacer como tal.
- Pues don Jorge en si nos respondió todas las preguntas que veníamos hacer. Como tal el
interés de nosotras es saber cómo fundador, como dueño ¿Qué pensamiento tiene referente
a incursionar en esa alternativa?
- Hace como un año me llego un español para hacer alianza supuestamente, yo tengo mi empresa
y él tiene su empresa en España pero él quería incursionar acá, le dije listo incursionemos,
volvámonos internacionales, cuando yo fui a incursionar en las empresas donde tengo mi gente,
¿Qué sucedió?, el español ya quería quedar en el mando, entonces eso a mí no me sirve, no sé en
otra, no sé si en una empresa de manufactura si sirva pero en las empresas de servicio no sirve y
más cuando ya tiene el mercado y está instalado, yo tengo 90 personas, estoy bien, ¿Qué si puedo
crecer más?, sí, claro, puedo seguir creciendo pero yo lo hago paulatinamente, yo ahorita podría
aumentar a 1 o 20 personas y puedo hacerlo pero no me atrevo a dar aun el paso.
- Digamos, ¿Es más por miedo a que llegue alguien?
- No, miedo no, lo que pasa es que cuando tú tienes, bueno yo me acabo de ganar un contrato con
Petrobas, pasa que no puedo hacer el brinco de una vez porque el servicio que yo trabajo es de alto
riesgo, es decir, el que pongo el riesgo soy yo, le quito el riesgo a la empresa, a mi cliente le quito
el riesgo pero lo asumo yo entonces mi seguridad, lo que me cuesta a mi generar es el 5% mientras
que todo el mundo paga el 1% , yo pago el 5% de la nómina, es decir que si tengo una nómina de
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40 o 50 millones de pesos, claro es el 5%, más lo de eps y demás, pues es demasiado dinero.
Entonces, esos pasos yo trato de mirarlos mucho porque para mí eso es un riesgo y cualquier
incidente puede costar 1.200 o 1.500 millones de pesos y ahí se acaba la empresa.
- ¿Es posible que nos cuente un poco de la creación empresa?
- Se creó la empresa para transportar y manipular un producto químico que salía del desecho del
gas propano llamado bencina nafta, se crea la empresa, tuve una socia, se hizo un viaje a
Villavicencio, sino que la propia gente que trabajaba en eso me amenazo con mis hijos entonces
dijo no más, termino ahí deje eso quieto. Posteriormente, tenía unos amigos en Bavaria y les dije
que me dejaran hacer algo y me dijeron, váyase para Tocancipa que tenemos tales y tales cosas
por hacer, entonces, llegue allá y me dijeron ¿usted se le mide a esto? A lo que respondí, claro,
entonces comencé a trabajar en alturas y lo que hacía era con una cámara fotográfica, tomar fotos
a los tanques ya sea porque tenía una telaraña o estaban sucios y notificaba al ingeniero que había
que limpiarlo, y me preguntaba Jorge ¿Cuánto vale eso?, y decía hágale. Entonces empecé a
trabajar como había dicho antes en alturas, y ahí no había nadie quien dictara un curso en alturas
así que tocaba traer gente importada, yo traje a un profesor de Estados Unidos para que dictara el
curso a las 2 personas que tenía a cargo. Adicionalmente, hice un curso en alturas, bomberos y
empecé a crecer, el seguro social me dio la capacitación y me facilito los medios para este. Con
los bomberos hicimos el curso, y luego hubo un accidente, hubo un muerto en techo, en Bavaria,
entonces la fiscalía nos llamó para que nosotros hiciéramos el levante del cuerpo, pues claro,
éramos los únicos capacitados para eso en ese momento. Entonces empecé a crecer así, yo tenía
mi gente, luego un día un señor en Bavaria me dijo, bueno Jorge coja todas las 7 plantas o si no se
va y dije bueno, entonces cogí las 7 plantas, necesite 62 personas y yo tenía hasta ahora solo 4,
hasta ahora estaba empezando y bueno así surgí y poco a poco fui creciendo. Actualmente, tengo
las 7 plantas a cargo y una más de Coca-Cola, otra de Nestlé y ahora Petrobas. ¿Por qué?, porque
yo estoy capacitado para espacios confinados, en altura, me certifique en ISO 9000, 14,18 y pues
ahí vamos y espero que Juan Camilo (mi hijo) la siga dejando crecer
- ¿Quién es el que toma como tal las decisiones en la empresa, respecto a financiación,
contratación?
- A ver la contratación yo la miro siempre pues conozco más las plantas que ellos, Juan Camilo
casi no ha salido a las plantas entonces, yo conozco las maquinas, las plantas, conozco como son
los tanques entonces hay una circunstancia para saber cuánto tiempo hombre gasto haciendo un
trabajo, a uno le toca sacar tiempos.
- Entonces, ¿Es usted quien toma todas las decisiones?, ¿sí?
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- No necesariamente, como yo siempre los reúno a ellos, luego que yo hago el análisis de precios.
A ver les muestro algo -Nos muestra un Excel en donde tiene discriminado el salario, como lo
liquida y demás dando a entender cada empleado cuanto le cuesta y adicional a esto, muestra la
rentabilidad que tiene un proyecto en específico. Nos mostró el proyecto con Coca-Cola
Barranquilla-, entonces no es que yo tome la decisión es que hay algo que está estipulado, hay
parámetros.
- ¿Todo lo que nos ha mostrado lo ha aprendido empíricamente?
- Sí, empíricamente. Yo estudié ingeniería civil y nunca la ejercí, igual esto no tiene ninguna
ciencia si tú sabes que toca pagar unas cesantías y demás toca pagar un costo, entonces qué
porcentaje del salario es para eso, uno empieza a jugar con eso y con los porcentajes.
- ¿Hay personal capacitado financieramente o que venga a realizarlas?
-Siempre tengo personal capacitado, todo lo manejo con cursos y los dictan personas capacitadas,
ya sea en alturas o lo que convenga.
- ¿En algún momento alguien le ha brindado información respecto a financiamiento a través
del segundo mercado?
- No, yo no he utilizado eso, yo tengo mis bancos que me prestan mi plata sin ningún problema, al
inicio fue muy complejo, yo tenía una persona que me ayudaba, Carlos Gutiérrez, tenía una oficina
y ahí me cambiaban los cheques, a veces le entregaba la factura y ellos cobraban y me daban la
plata anticipada porque pues al principio es difícil arrancar, no es imposible, hay que ir despacio.
Lo que digo yo es que aquí en este momento, estamos financiando a los grandes y no debe ser así
porque yo le quito los riesgos a ellos, eso es uno de las partes complicadas en este y el gobierno
tendrá que poner atención en eso.
- Muchas gracias por atendernos y disponer del tiempo para desarrollar esta entrevista.
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Anexo 4. Análisis de estado financieros
Balance general
Análisis Horizontal

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes
Cuentas por cobrar
Otras cuentas por cobrar
Inventario de mercancias
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad planta y equipo
Valorizaciones
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

%(2013-2014)

%(2014-2015)

%(2015-2016)

%(2016-2017)

1284%
5%

-43%
116%

-56%
47%

29%

-40%

54%

-84%
82%
59%
23%

97%

28%

55%

65%

-55%

-6%
0%

156%
-100%

50%

26%

-2%

-12%

50%

60,56%

16%

32%

61,93%

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Otros pasivos no financieros
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales
Beneficios a los empleados
Pasivos por impuestos
TOTAL PASIVO
CORRIENTE

200%

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO
Capital emitido
Ganancia por conversión
Reserva legal
Utilidades acumuladas
Superavit por valorizaciones
Resultado del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

-12%
183%
-25%
52%

0%

-28%
-2%
0%

113%
19%
-100%

450%

-15%

96%

72%

450%

-15%

96%

72%

0%

0%

0%

-123%

432%

16%

0%
0%
17%

0%
-21%
24%

0%
2%
28%

-100%
25%
14%

34%
57%

61%

16%

32%

62%
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Análisis Vertical

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes
Cuentas por cobrar
Otras cuentas por cobrar
Inventario de mercancias
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad planta y equipo
Valorizaciones
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE
TOTAL ACTIVO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Otros pasivos no financieros
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar
comerciales
Beneficios a los empleados
Pasivos por impuestos
TOTAL PASIVO
CORRIENTE
TOTAL PASIVO
PATRIMONIO
Capital emitido
Ganancia por conversión
Reserva legal
Utilidades acumuladas
Superavit por valorizaciones
Resultado del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO

Participación (%)
2013

Participación
(%)
2014

Participación
(%)
2015

Participación
(%)
2016

Participación
(%)
2017

3,41%
40,56%
0,00%
4,19%

29,39%
26,49%
0,00%
3,36%

14,50%
49,30%
0,00%
1,73%

4,82%
54,91%
15,16%
2,02%

0,48%
61,62%
14,92%
1,54%

48,17%

59,24%

65,53%

76,91%

78,56%

51,83%

14,64%
26,12%

11,92%
22,55%

23,09%

21,44%

51,83%

40,76%

34,47%

23,09%

21,44%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

5,98%
0,64%

3,26%
1,11%

7,78%

14,53%

9,09%

14,63%

6,74%

0,00%
0,79%

14,35%
0,49%

12,16%
0,42%

10,93%
0,00%

10,24%
12,85%

8,57%

29,37%

21,67%

32,19%

34,19%

8,57%

29,37%

21,67%

32,19%

34,19%

6,44%
0,00%
-30,56%
0,00%
41,94%
73,61%
91,43%

4,01%
0,00%
4,46%
0,00%
26,12%
36,04%
70,63%

3,46%
0,00%
20,47%
0,00%
22,55%
31,85%
78,33%

2,63%
17,09%
17,92%
0,00%
0,00%
30,17%
67,81%

1,62%
10,56%
12,93%
15,76%
0,00%
24,94%
65,81%
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TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

Estado de pérdidas y ganancias
Análisis Horizontal
CONCEPTO

2014

2015

2016

2017

Ingresos de Actividades Ordinarias

2,83%

25,20%

25,26%

13,40%

-

-

-

62,81%

Otros Ingresos
Costo de ventas y de operación

8,11%

32,54%

11,28%

8,07%

Ganancia Bruta

-19,89%

-17,41%

155,63%

35,02%

Gastos de Administración

-31,89%

-16,10%

780,54%

10,43%

Gastos de Personal

-

-

-

-

Honorarios

-

-

-

12,77%

Impuestos

-

-

-

-100,00%

Arrendamientos

335,71%

-3,74%

298,62%

68,03%

Seguros

-

-

-

42,09%

Servicios

37,61%

-33,03%

104,86%

119,73%

Gastos Legales

-

-

-

44,13%

Mantenimiento y Reparaciones

-87,42%

-6,62%

-86,00%

5,49%

Reparaciones locativas

-

-

-

-

Gastos de viaje

28,55%

91,50% -100,00%

-

Depreciación

16,89%

-54,67%

836,66%

0,00%

Diversos

-35,55%

38,18%

677,13%

-82,59%

-54,22%

17,17% 2167,81%

131,62%

Gastos Financieros
Gastos Bancarios

-

-

-

Comisiones

-

-

-

31,91%

Intereses

-

-

-

429,42%

Descuentos comerciales

-

-

-

-

Gatos extraordinarios

-

-

-

23,38%

Gastos Diversos

6,36%

-

-

-

-

-3,67%

-100,00%

-

8,08%

Ganancia antes de Impuesto de Renta

-21,28%

2,33%

75,62%

43,40%

Gasto por impuesto de Renta

0,00%

0,00%

0,00%

33,84%

Ganancia de Periodo

-21,28%

2,33%

11,75%

48,86%

Otros Gastos
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Análisis Vertical
CONCEPTO
Ingresos de Actividades Ordinarias
Otros Ingresos

2013

2014

2015

2016

2017

100%

100%

100%

100%

100%

-

-

-

0,02%

0,02%

Costo de ventas y de operación

81,13%

85,30%

90,30%

80,22%

76,46%

Ganancia Bruta

18,87%

14,70%

9,70%

19,79%

23,57%

1,88%

1,25%

0,84%

5,87%

5,72%

Gastos de Personal

-

-

-

-

-

Honorarios

-

-

-

-

3,53%

Impuestos

-

-

-

-

-

Arrendamientos

0,02%

0,09%

0,07%

0,23%

0,34%

Seguros

-

-

-

0,02%

0,03%

Gastos de Administración

Servicios

0,36%

0,49%

0,26%

0,43%

0,83%

Gastos Legales

-

-

-

0,04%

0,05%

Mantenimiento y Reparaciones

0,95%

0,12%

0,09%

0,01%

0,01%

Reparaciones locativas

-

-

-

0,00%

0,00%

Gastos de viaje

0,10%

0,12%

0,19%

0,00%

0,05%

Depreciación

0,29%

0,32%

0,12%

0,88%

0,78%

Diversos

0,16%

0,10%

0,11%

0,69%

0,11%

0,09%

0,04%

0,04%

0,67%

1,36%

Gastos Bancarios

-

-

-

0,04%

0,04%

Comisiones

-

-

-

0,24%

0,28%

Intereses

-

-

-

0,02%

0,09%

Descuentos comerciales

-

-

-

0,00%

0,55%

Gatos extraordinarios

-

-

-

0,37%

0,40%

Gastos Diversos

-

-

-

0,00%

0,00%

2,79%

2,62%

-

0,88%

0,84%

Ganancia antes de Impuesto de Renta

14,11%

10,80%

8,83%

12,38%

15,65%

Gasto por impuesto de Renta

-

-

-

4,50%

5,31%

Ganancia de Periodo

14,11%

10,80%

8,83%

7,87%

10,34%

Gastos Financieros

Otros Gastos

